INTRODUCCION

a dindmica que comenzaba a observarse
cuando se publicé la edicién de octubre de
2013 de Perspectivas de la economia mundial
(informe WEQ) es ahora mis visible:

La recuperacién econémica que en ese momento
comenzaba a afianzarse en las economias avanzadas
estd adquiriendo un alcance mds amplio. La consoli-
dacién fiscal se estd desacelerando, y los inversionistas
estdn menos preocupados por la sostenibilidad de la
deuda. Los bancos se estdn fortaleciendo poco a poco.
Aunque estamos muy lejos de una plena recuperacién
econdmica, el tema en el tapete ahora es la normali-
zacién de la politica monetaria, tanto la convencional
como la no convencional.

Esta dindmica implica un cambio en el entorno
para las economias de mercados emergentes y en desa-
rrollo. Un crecimiento més vigoroso en las economias
avanzadas conlleva una mayor demanda de sus expor-
taciones. La normalizacién de la politica monetaria,
sin embargo, entrana condiciones financieras mds
restrictivas y un contexto financiero mds riguroso. Los
inversionistas serdn menos indulgentes, y las debilida-
des macroecondémicas acarreardn un costo mds alto.

Se han reducido los riesgos agudos, pero los riesgos
no han desaparecido del todo. En Estados Unidos, la
recuperacion econdmica parece asentarse sobre bases
s6lidas. En Japén, aun falta que la Abeconomia se tra-
duzca en un aumento de la demanda privada interna
para que la recuperacién pueda sostenerse. En el sur
de Europa no puede darse por descontado el ajuste,
sobre todo si la tasa de inflacién es baja en el conjunto
de la zona del euro. Como se analiza en la edicién de
abril de 2014 del Informe sobre la estabilidad finan-
ciera mundial (Global Financial Stability Report), la
reforma financiera es incompleta, y el sistema finan-

ciero sigue en riesgo. Han surgido riesgos geopoliticos,

aunque ain no han tenido repercusiones macroeconé-
micas de alcance mundial.

De cara al futuro, la atencién debe centrarse cada
vez mds en la oferta:

En muchas economfas avanzadas el crecimiento
potencial es muy bajo. Esto es malo de por si, pero
ademds dificulta el ajuste fiscal. En este contexto, se
hace mds importante tomar medidas que eleven el
crecimiento potencial, que van desde reconsiderar la
estructura de las instituciones del mercado laboral
hasta incrementar la competencia y la productividad
en una serie de sectores de bienes no transables, asi
como reconsiderar el tamano del gobierno y examinar
el papel de la inversién publica.

Aunque la evidencia no es clara, en muchas econo-
mias de mercados emergentes el crecimiento potencial
también parece haberse reducido. En algunos paises,
entre ellos China, esto puede ser, en parte, un subpro-
ducto deseable de un crecimiento més equilibrado. En
otros, sin duda hay margen para realizar algunas reformas
estructurales a fin de mejorar la situacion.

Por dltimo, a medida que los efectos de la crisis
financiera se disipan lentamente, el panorama puede
pasar a estar dominado por otra tendencia: el aumento
de la desigualdad de ingresos. Aunque siempre se ha
visto a la desigualdad como un problema central, hasta
hace poco no se crefa que tuviera fuertes repercusiones
en los resultados macroeconémicos. Esta creencia estd
cada vez mds en tela de juicio. Analizar de qué forma
la desigualdad afecta tanto a la macroeconomia como
al disefio de la politica macroeconémica probable-
mente sea un tema cada vez mas relevante en nuestra

agenda de trabajo.

Olivier Blanchard

Consejero Econdmico
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RESUMEN EJECUTIVO

n general la actividad mundial se ha afian-

zado y se espera que mejore ain mds en

2014-15, en gran parte gracias al impetu de

las economias avanzadas. Sin embargo, en
estas economias la inflacidn se ha ubicado por debajo
de las proyecciones, como consecuencia de brechas
aun grandes del producto y de recientes caidas de pre-
cios de las materias primas. En muchas economias de
mercados emergentes la actividad ha estado por debajo
de lo esperado en un entorno financiero externo ya no
tan favorable, aunque este grupo contintia contribu-
yendo a mds de dos tercios del crecimiento mundial.
Se prevé que el crecimiento de su producto se verd
estimulado por el aumento de las exportaciones a las
economias avanzadas. En este contexto, los riesgos a la
baja enumerados en ediciones anteriores de Perspecti-
vas de la economia mundial (informe WEQ) han dis-
minuido en cierta medida. Cabe hacer tres salvedades:
los riesgos vinculados a los mercados emergentes se
han agravado, el hecho de que la inflacién en las eco-
nomias avanzadas se encuentre en un nivel inferior al
previsto plantea riesgos para la actividad, y han vuelto
a surgir tensiones geopoliticas. Aunque la situacién ha
mejorado, globalmente los riesgos contindan inclindn-
dose a la baja.

Nuevamente, la volatilidad financiera se ha inten-
sificado a fines de enero de este afo, y esto pone de
relieve los desafios que les plantea a las economias
de mercados emergentes la evolucién del entorno
externo. La causa inmediata parece haber sido la
renovada inquietud de los mercados en torno a los
fundamentos econdmicos de los mercados emergen-
tes. Aunque la presién del mercado fue relativamente
generalizada, los paises con niveles mds altos de
inflacién y déficits en cuenta corriente mds profun-
dos fueron en general los mds afectados. Algunas de
estas debilidades han estado presentes durante algin
tiempo, pero ante las perspectivas de mejor rentabi-
lidad en las economias avanzadas, la actitud de los
inversionistas es ahora menos favorable con respecto a
los riesgos vinculados a los mercados emergentes. Ante
la posibilidad de que los flujos de capitales cambien
de direccién, los riesgos relacionados con necesidades

sustanciales de financiamiento externo y depreciacio-
nes monetarias desordenadas constituyen un motivo
de inquietud. Algunas economias de mercados emer-
gentes han adoptado politicas macroeconémicas mds
restrictivas a fin de apuntalar la confianza y reafirmar
el compromiso con sus objetivos de politica. Global-
mente, las condiciones financieras para algunas eco-
nomfias de mercados emergentes son mds tensas que
cuando se publicé la edicién de octubre de 2013 del
informe WEO. El costo del capital ha aumentado en
consecuencia, lo cual enfriard la inversién y le restard
impetu al crecimiento, segin las previsiones.

De cara al futuro, se proyecta que el crecimiento
mundial se incrementard de 3% en 2013 a 3,6% en
2014y 3,9% en 2015, lo que no representa mayores
cambios respecto de los prondsticos de octubre de
2013. En las economfas avanzadas, el crecimiento
aumentarfa a aproximadamente 2%4% en 2014-15; es
decir, una mejora de alrededor de 1 punto porcentual
en comparacién con 2013. Los principales factores
detrds de ese cambio son la aplicacién de politicas
fiscales menos restrictivas, excepto en Japén, y la deci-
sién de mantener condiciones monetarias sumamente
acomodaticias. El crecimiento mds fuerte se registrard
en Estados Unidos y rondard 2%9%. Se proyecta un
crecimiento positivo pero variado en la zona del euro:
mds fuerte en su ndcleo y mds débil en los paises
con un elevado nivel de deuda (tanto publica como
privada) y fragmentacion financiera, factores que ambos
actuardn como un lastre para la demanda interna. En
cuanto a las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, se proyecta que el crecimiento repuntard
paulatinamente de 4,7% en 2013 a aproximadamente
5% en 2014 y 5%% en 2015. El crecimiento se verd
respaldado por el fortalecimiento de la demanda externa
de las economias avanzadas, aunque el empeoramiento
de las condiciones financieras moderard el aumento
de la demanda interna. En China, se espera que el
crecimiento se mantenga en torno a 7%¥2% en 2014
debido a que las autoridades procuran enfriar el crédito
y promover reformas, asegurando al mismo tiempo una
transicion paulatina hacia una trayectoria de creci-
miento mds equilibrada y sostenible.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMiA MUNDIAL: LA RECUPERACION SE AFIANZA, PERO SIGUE SIENDO DESPAREJA

La recuperacién mundial atn es frigil, a pesar de la
mejora de las perspectivas. También persisten riesgos
a la baja, tanto viejos como nuevos. En los tltimos
tiempos, han surgido nuevos riesgos geopoliticos. En
cuanto a los riesgos viejos, los relacionados con las
economias de mercados emergentes se han agravado con
la evolucién de las condiciones externas. Como lo puso
de relieve la edicidn de abril de 2014 del Informe sobre
la estabilidad financiera mundial (Global Financial
Stability Report, o informe GFSR), una normaliza-
cién inesperadamente rdpida de la politica monetaria
estadounidense o nuevos estallidos de fuerte aversién al
riesgo por parte de los inversionistas podrian exacer-
bar la turbulencia financiera. Eso podria traducirse
en dificiles ajustes en algunas economias de mercados
emergentes, con un riesgo de contagio y tension finan-
ciera generalizada, y —por ende— de contraccién del
crecimiento.

En las economias avanzadas, los riesgos para la
actividad relacionados con un nivel de inflacién muy
bajo han pasado a primer plano, especialmente en la
zona del euro, donde las grandes brechas del producto
han contribuido al bajo nivel de inflacién. Dado que
la inflacién probablemente se mantendrd por debajo de
la meta durante algtn tiempo, las expectativas infla-
cionarias a mds largo plazo podrian reducirse poco a
poco, lo que conduciria a un nivel atin mds bajo que
el previsto actualmente o posiblemente a una situa-
cién de deflacién de concretarse otros riesgos a la baja
para la actividad. El resultado serfa un alza de las tasas
de interés reales, un aumento de la carga de la deuda
privada y publica, y un debilitamiento de la demanda y
del producto.

El fortalecimiento de la recuperacién de las eco-
nomias avanzadas tras la Gran Recesion constituye
un hecho positivo. Pero el crecimiento adn no tiene
el mismo grado de solidez en el mundo entero, y es
necesario redoblar los esfuerzos a nivel de las politicas
por restablecer plenamente la confianza, lograr un
crecimiento robusto y disipar los riesgos a la baja.

Las autoridades de las economias avanzadas deben
evitar un repliegue prematuro de la politica moneta-
ria acomodaticia. En un contexto de consolidacién
fiscal ininterrumpida, de brechas del producto atin
grandes y de niveles muy bajos de inflacidn, la politica
monetaria deberfa conservar la orientacién acomoda-
ticia. En la zona del euro, se necesita una distensién
monetaria mayor —que no descarte el uso de medi-
das no convencionales— para sustentar la actividad y
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contribuir a lograr el objetivo de estabilidad de precios
del Banco Central Europeo, mitigando asi los riesgos
de una disminucién aun mayor de la inflacién o de
deflacién propiamente dicha. Un nivel bajo y sostenido
de inflacién probablemente no serfa conducente a una
recuperacion adecuada del crecimiento econdmico. En
Japén, la implementacién de las dos flechas restantes
de la Abeconomia —reforma estructural y planes de
consolidacién fiscal mds alld de 2015— es fundamen-
tal para lograr la meta de inflacién y un crecimiento
sostenido mds fuerte. La necesidad de planes fiscales

a mediano plazo creibles, sin embargo, no se limita
solo a Japén. La edicién de abril de 2014 del informe
Monitor Fiscal subraya que los elevados saldos de deuda
publica sumados a la ausencia de planes de ajuste

a mediano plazo que incluyan medidas concretas y
reformas profundas de las prestaciones sociales son el
principal factor detrds de los agudos riesgos fiscales a
mediano plazo que pesan sobre las economias avanza-
das, incluido Estados Unidos. En la zona del euro, el
saneamiento de los balances bancarios en el contexto
de una evaluacién creible de la calidad de los acti-

vos y una recapitalizacién de los bancos débiles serd
indispensable para apuntalar la confianza y reavivar

el crédito. También es esencial para el logro de estas
metas llevar a término una unién bancaria que incluya
un mecanismo de resolucién tnico e independiente
con capacidad para poner en marcha a tiempo la reso-
lucidén de instituciones bancarias, asi como mecanismos
de respaldo comunes que permitan quebrar el vinculo
entre los bancos y los entes soberanos. Se necesitan mds
reformas estructurales para mejorar las perspectivas de
la inversién y la actividad econdmica.

Las economias de mercados emergentes tendrén que
sobreponerse a la turbulencia y mantener un vigoroso
crecimiento a mediano plazo. Las medidas de politica
adecuadas variardn segtin la economia. Sin embargo,
algunas prioridades son comunes para muchas. Pri-
mero, las autoridades deben permitir que los tipos de
cambio respondan a la evolucién de los fundamentos
econdmicos y faciliten el ajuste externo. Si las reser-
vas internacionales son adecuadas, se puede recurrir a
intervenciones en el mercado de cambio para suavizar
la volatilidad y evitar trastornos financieros. Segundo,
en las economias cuya inflacién todavia estd a un nivel
relativamente alto o en que hay grandes riesgos de
que la reciente depreciacion de la moneda alimente la
inflacién subyacente, quizd sea necesario endurecer atin
mis la politica monetaria. Si la credibilidad de las poli-



ticas resulta problemdtica, quizd sea necesario mejorar
la transparencia y coherencia de los marcos de politica
para que ese endurecimiento surta efecto. Tercero,

en el ambito fiscal, las autoridades deben reducir los
déficits presupuestarios, aunque esa medida no reviste
la misma urgencia en todas las economias. Es necesario
tomar medidas inmediatas en los casos en que la deuda
publica ya es elevada y las consiguientes necesidades de
refinanciamiento constituyen una fuente de vulnerabi-
lidad. Cuarto, muchas economfas necesitan una nueva
ronda de reformas estructurales que incluyan inversién
en infraestructura publica, eliminacién de los obstédculos
al ingreso en los mercados de productos y servicios, y,
en el caso de China, un reequilibramiento del creci-

RESUMEN EJECUTIVO

miento, alejéndolo de la inversién y orientdndolo hacia
el consumo.

Los paises de bajo ingreso tendrdn que evitar una
acumulacién de la deuda externa y publica. Muchos
han logrado mantener un crecimiento vigoroso, en
parte gracias al fortalecimiento de su politica macroeco-
némica, pero el entorno externo también ha cambiado
para este grupo. La inversién extranjera directa ha
comenzado a moderarse a medida que bajan los precios
de las materias primas, y los ingresos presupuestarios y
las entradas de divisas generados por las materias primas
se encuentran en peligro. Para evitar una acumulacién
de la deuda externa y publica, serd importante ajustar a
tiempo las politicas.
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CAPITULO

EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

La actividad mundial cobrd impetu durante el segundo
semestre de 2013 y, segiin las previsiones, mejorard mds en
2014-15. Ese impulso procede principalmente de las econo-
mias avangadas, aunque no todas se estdn recuperando de
la misma manera. Dado que las condiciones monetarias son
propicias y que ha disminuido el efecto de lastre generado
por la consolidacion fiscal, se proyecta que el crecimiento
anual supere la tendencia en Estados Unidos y sea cercano a
la tendencia en las economias del niicleo de la zona del euro.
En las economias de la zona del euro sometidas a tensiones,
sin embargo, se prevé que el crecimiento sequird siendo débil
y frgil, dado que el elevado nivel de la deuda y la fragmen-
tacion financiera enfriarian la demanda interna. En cuanto
a_Japon, se proyecta que la consolidacion fiscal de 2014-15
se traduzca en cierta moderacion del crecimiento. Segiin

las previsiones, el crecimiento de las economias de mercados
emergentes repuntard solo en pequena medida. Estas econo-
mias se estdn ajustando a condiciones financieras externas
menos propicias, en las cuales los inversionistas internacio-
nales son mis sensibles a la debilidad y las vulnerabilidades
de las politicas contra el trasfondo de perspectivas de mejor
crecimiento y normalizacion de la politica monetaria en
algunas economias avanzadas. En consecuencia, las condi-
ciones financieras de las economias de mercados emergentes
han desmejorado desde la edicion de octubre de 2013 de
Perspectivas de la economfa mundial (informe WEO,

por sus siglas en inglés), y se han mantenido generalmente
estables en las economias avanzadas. Continiian predo-
minando los riesgos a la baja en torno a las perspectivas
mundiales de crecimiento, a pesar de algunos riesgos al alza
en Estados Unidos, el Reino Unido y Alemania. En el caso
de las economias avanzadas, entre los principales motivos de
inquietud cabe mencionar los riesgos a la baja que plantean
el bajo nivel de inflacion y la posibilidad de un dilarado
periodo de crecimiento débil, especialmente en la zona

del euro y Japon. Aunque las brechas del producto siguen
siendo grandes en general, la orientacion de la politica
monetaria deberia seguir siendo acomodaticia, teniendo

en cuenta la continua consolidacion fiscal. En las econo-
mias de mercados emergentes, las vulnerabilidades parecen
estar mayormente focalizadas. No obstante, dado que las
entradas de capitales podrian disminuir o cambiar de

direccion, no ha desaparecido el riesgo de una desaceleracion
geneml aun mds pronunciada en estas economias. Por lo
tanto, las economias de mercados emergentes y en desarrollo
deben estar preparadas para sobreponerse a la turbulencia
de los mercados y reducir las vulnerabilidades externas.

Perspectiva de la demanda y de la actividad

El crecimiento mundial repunté en el segundo semestre
de 2013, promediando 3%4%, lo cual representa un
aumento marcado respecto del 225% registrado durante
los seis meses previos. Gran parte de ese repunte tuvo
lugar en las economias avanzadas, en tanto que el creci-
miento en los mercados emergentes apenas fue modesto
(grifico 1.1, panel 2). La intensificacién de la actividad
se vio reflejada en el comercio internacional y la produc-
cién industrial (grifico 1.1, panel 1).

Los tltimos datos recibidos sugieren una ligera mode-
racién del crecimiento mundial en el primer semestre de
2014. La aceleracion de la actividad mundial hacia fines
de 2013, que fue mds fuerte de la prevista, fue producto
en parte de alzas de la acumulacién de existencias que
volverdn a bajar. Globalmente, sin embargo, en términos
generales las perspectivas no han cambiado desde la edi-
cién de octubre de 2013 del informe WEO: se proyecta
que el crecimiento mundial avance a 3,6% en 2014 y
luego a 3,9% en 2015 (cuadro 1.1).

* Estados Unidos dio un fuerte impulso al crecimiento
mundial: su economia (gréfico 1.2, panel 1) crecié
3%% en el segundo semestre de 2013; es decir, con
més fuerza de lo previsto en la edicién de octubre de
2013 del informe WEQO. Parte de este movimiento
sorpresivo al alza es atribuible a un vigoroso aumento
de las exportaciones y a aumentos pasajeros de la
demanda de existencias. Los indicadores recientes
apuntan a cierto enfriamiento a comienzos de 2014,
que en gran parte parece estar relacionado con condi-
ciones meteoroldgicas inusitadamente desfavorables,
aunque es posible que estén contribuyendo tam-
bién las consecuencias de aumentos anteriores de la

demanda de existencias. No obstante, el crecimiento
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Cuadro 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
enero de 2014 del
Proyecciones informe WEQ Estimaciones Proyecciones
2012 2013 2014 2015 2014 2015 2013 2014 2015
Producto mundial® 3,2 3.0 3,6 3,9 -0,1 -0,1 3,3 3,6 3,7
Economias avanzadas 1,4 1,3 2,2 2,3 0,0 0,0 2,1 21 2,4
Estados Unidos 2,8 1,9 2,8 3,0 0,0 0,0 2,6 2,7 3,0
Zona del euro? -07 -05 1,2 1,5 0,1 0,1 0,5 1,3 1,5
Alemania 0,9 0,5 1,7 1,6 0,2 0,1 14 1,6 1,7
Francia 0,0 0,3 1,0 1,5 0,1 0,0 0,8 1,2 1,6
Italia -24 -9 0,6 1,1 0,0 0,0 -0,9 0,7 14
Espafia -16 12 0,9 1,0 0,3 0,2 -0,2 1,1 0,9
Japén 1,4 1,5 1,4 1,0 -0,3 0,0 2,5 1,2 0,5
Reino Unido 0,3 1,8 2,9 2,5 0,4 0,3 2,7 3,0 1,9
Canada 1,7 2,0 2,3 2,4 0,1 0,0 2,7 2,1 2,4
Otras economias avanzadas?® 1,9 2,3 3,0 3,2 0,1 0,0 2,9 2,7 3,6
Economias de mercados emergentes y en desarrollo* 5,0 4,7 4,9 5,3 -0,2 -0,1 4,8 5,2 5,3
Africa subsahariana 49 49 5,4 515 0,7 -0,3 C.
Sudafrica 2,5 1,9 2,3 2,7 -0,5 -0,6 2,1 2,1 3,0
América Latina y el Caribe 3,1 2,7 2,5 3,0 0,4 -0,3 1,9 3,1 2,5
Brasil 1,0 2,3 1,8 2,7 -0,5 -0,2 1,9 2,0 2,9
México 3,9 1,1 3,0 3,5 0,0 0,0 0,6 45 2,4
Comunidad de Estados Independientes 34 2,1 2,3 3,1 -0,3 0,1 1,3 2,0 2,5
Rusia 3,4 1,3 1,3 2,3 -0,6 -0,2 1,1 1,6 2,5
Excluido Rusia 33 3,9 53 57 1,2 1,4 .. S o
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6,7 6,5 6,7 6,8 0,0 0,0 6,4 6,7 6,8
China 7,7 7,7 7,5 7,3 0,0 0,0 7,7 7,6 7,2
India® 47 4.4 54 6,4 0,0 0,0 47 57 6,5
ASEAN-56 6,2 52 49 54 -0,2 -0,2 o .. ..
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 1,4 2,8 2,4 2,9 -0,5 -0,2 3,6 2,5 2,9
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan 42 2,4 3,2 4.4 0,1 0,4 - S S
Partidas informativas
Unién Europea -0,3 0,2 1,6 1,8 0,2 0,1 11 1,7 1,7
Paises en desarrollo de bajo ingreso 5,7 6,1 6,3 6,5 -0,3 0,1 o
Oriente Medio y Norte de Africa 41 2,2 3,2 45 -0,2 -0,5 .
Crecimiento mundial segtn tipos de cambio de mercado 2,5 2,4 3,1 &3 0,0 0,0 2,8 3,0 3,2
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 2,8 3,0 4,3 5,3 -0,1 0,1
Importaciones
Economias avanzadas 11 1,4 3,5 45 0,1 0,3
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 58 5,6 52 6,3 0,7 0,1
Exportaciones
Economias avanzadas 2,1 2,3 4.2 48 0,2 0,1
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 42 44 5,0 6,2 0,4 0,1
Precios de las materias primas (délares de EE.UU.)
Petréleo’ 1,0 -09 0,1 -6,0 0,4 -0,8 2,6 -2,3 -6,3
No combustibles (promedio basado en ponderaciones
de la exportacion mundial de materias primas) -100 1,2 -3,5 -39 2,7 -1,5 -3,0 -3,2 -3,0
Precios al consumidor
Economias avanzadas 2,0 1,4 1,5 1,6 0,2 0,1 1,2 1,6 1,7
Economias de mercados emergentes y en desarrollo* 6,0 58 55 52 0,2 0,1 53 51 4,7
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)
Sobre los depodsitos en délares de EE.UU. (seis meses) 0,7 04 0,4 0,8 0,0 0,3
Sobre los depdsitos en euros (tres meses) 0,6 0,2 0,3 0,4 0,1 0,2 ..
Sobre los depésitos en yenes japoneses (seis meses) 0,3 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 ..

Nota: Se parte del supuesto de que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes entre el 31 de enero y el 28 de febrero de 2014. 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 estacio-
nalmente. Las proyecciones de Ucrania se excluyen de la edicién de abril de 2014 del informe WEO debido a la crisis actual, pero se incluyeron en la actualizacién de enero
de 2014 de dicho informe. Letonia forma parte del grupo de las economias avanzadas; en la actualizacion de enero de 2014 del informe WEO figuraba entre las economias
emergentes y en desarrollo.

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

%Excluido Letonia.

3Excluidos el G-7 (Alemania, Canadd, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon, el Reino Unido) y los paises de la zona del euro, pero se incluye Letonia.

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

SEn el caso de India, los datos y proyecciones se presentan en base al ejercicio fiscal, y el crecimiento del producto, en base al PIB a precios de mercado. Las correspondientes
proyecciones de crecimiento del PIB al costo de los factores ascienden a 4,6%, 5,4% y 6,4% en 2013, 2014 y 2015, respectivamente.

SFilipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia y Vietnam.

"Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai y West Texas Intermediate. EI precio promedio del petréleo fue US$104,07 en 2013; el precio
supuesto en base a los mercados de futuros es US$104,17 en 2014 y US$97,92 en 2015.
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Grafico 1.1. Indicadores de la actividad mundial

La actividad mundial cobrd impetu en el segundo semestre de 2013, al igual que
el comercio mundial, pero el repunte fue desigual: generalizado en las economias
avanzadas, pero desparejo en las economias de mercados emergentes. Aunque el
crecimiento de las exportaciones se afianzé, el de la demanda interna se mantuvo
mayormente invariable.
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Fuentes: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, Haver Analytics,
Markit Economics y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: PI = produccion industrial; PMI = indice de gerentes de compras.
'Australia, Canadd, Corea, Dinamarca, Estados Unidos, Israel, Japdn, Noruega
(solo P1), Nueva Zelandia, provincia china de Taiwan, RAE de Hong Kong (solo PI),
Reino Unido, Republica Checa, Singapur, Suecia (solo Pl), Suiza, zona del euro.
2Argentina (solo Pl), Brasil, Bulgaria (solo PI), Chile (solo Pl), China, Colombia
(solo PI), Filipinas (solo PI), Hungria, India, Indonesia, Letonia (solo Pl), Lituania,
Malasia (solo Pl), México, Pakistan (solo PI), Pert (solo Pl), Polonia, Rumania (solo
P1), Rusia, Sudafrica, Tailandia (solo PI), Turquia, Ucrania (solo Pl), Venezuela
(solo PI).
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Grafico 1.2. Prondsticos de crecimiento del PIB
(Variacion porcentual trimestral anualizada)

El crecimiento de las economias avanzadas experimentara un aumento moderado,
segun las proyecciones, en 2014—15, cobrando impetu gracias a los avances
realizados en 2013. El crecimiento de Estados Unidos se mantendra por encima
de la tendencia, y el crecimiento de Japén se moderard, de acuerdo con las previ-
siones, principalmente como consecuencia de una carga fiscal pequefia. Entre las
economias de mercados emergentes, el crecimiento conservaria el vigor en las
economias emergentes y en desarrollo de Asia y se recuperaria en cierta medida
en América Latina y el Caribe.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
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Grafico 1.3. Condiciones monetarias en las economias
avanzadas

Las condiciones monetarias se han mantenido generalmente acomodaticias en
las economias avanzadas, pero mas en Estados Unidos que en la zona del euro o
Japon. Las tasas de politica monetaria se mantienen cerca del limite inferior cero,
pero se prevé que subiran a partir de 2015, especialmente en Estados Unidos,
donde se han recuperado el patrimonio neto de los hogares y los precios inmobi-
liarios. La deuda de los hogares se ha estabilizado, en términos generales, en la
zona del euro en relacion con el ingreso disponible, y ha disminuido con fuerza en
Estados Unidos. El crédito al sector privado no financiero sigue disminuyendo en
la zona del euro, por efecto de las estrictas normas de concesion de crédito y la
debilidad de la demanda.
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Fuentes: Banco de America/Merrill Lynch; Banco de Italia; Banco de Espania;
Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; Organizacion para la Cooperacion y el Desa-
rrollo Econémicos, y estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: BJ = Banco de Japon; ZE = zona del euro; BCE = Banco Central Europeo;
Fed = Reserva Federal.
TLas expectativas se basan en los futuros sobre la tasa de los fondos federa-
les (Estados Unidos), la tasa interbancaria a un dia promedio en libra esterlina
(Reino Unido) y la tasa a término ofrecida en el mercado interbancario en euros
(Europa); datos actualizados al 26 de marzo de 2014.
2Se utilizan datos sobre el flujo de fondos para Espafia, Estados Unidos y la
zona del euro. Los préstamos bancarios italianos a residentes italianos estan
corregidos para tener en cuenta las titulizaciones.
%Interpolacién a partir del patrimonio neto anual como porcentaje del ingreso
disponible.
“La zona del euro incluye los empleadores de subsectores (incluidos los
trabajadores por cuenta propia).
SAlemania, Austria, Eslovenia, Francia, Paises Bajos. Para calcular la relacion
de los Paises Bajos se utilizan los préstamos.
SEspafa, Grecia, Irlanda, Italia, Portugal.
"Paises sometidos a presiones al alza: Australia, Austria, Bélgica, Canada,
Israel, Noruega, RAE de Hong Kong, Singapur, Suecia, Suiza.
8 Los célculos del BCE se basan en el estado financiero semanal del
Eurosistema.
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anual de 2014-15 superaria la tendencia, rondando
2%% (cuadro 1.1). La moderacién de la consolida-
cidn fiscal es un factor favorable; se estima que la
diferencia del saldo estructural primario disminuird
de poco mds de 2% del PIB en 2013 a aproximada-
mente ¥%2% en 2014-15. Otros factores propicios son
las condiciones monetarias acomodaticias y la recupe-
racién del sector inmobiliario tras una larga depresién
(grafico 1.3, panel 5), el aumento de la riqueza de

los hogares (gréfico 1.3, panel 3) y la mejora de las
condiciones de crédito bancario.

En la zona del euro, el crecimiento es ahora positivo.
En Alemania, las condiciones monetarias propicias,

el vigor del mercado laboral y el afianzamiento de la
confianza han apuntalado el repunte de la demanda
interna, que se ha visto reflejado sobre todo en un
aumento del consumo y un timido reavivamiento de
la inversi6n, pero también en el sector de la vivienda.
En toda la zona del euro, la fuerte reduccién del
ritmo de endurecimiento de la politica fiscal —de
alrededor de 1% del PIB en 2013 a %% del PIB—
contribuirfa a estimular el crecimiento (grafico 1.4,
panel 1). Fuera del nicleo de la zona, la exportacién
neta y la estabilizacién de la demanda interna han
contribuido a la reactivacién.

Sin embargo, se prevé que el aumento de la demanda
seguird ligeramente deprimido, dado que persisten la
fragmentacion financiera, la escasez de crédito (véase
el gréfico 1.3, panel 2) y la elevada carga de la deuda
empresarial. Como se explica en el recuadro 1.1, adn
no se han superado totalmente los shocks de la oferta
de crédito que han sufrido algunas economias, y estos
contintian afectando negativamente el crédito y el
crecimiento. Al mismo tiempo, la demanda de crédito
también es débil, debido a los problemas que aquejan
a los balances empresariales. En términos globales, el
crecimiento econémico en la zona del euro alcanzarg,
segln las proyecciones, solo 1,2% en 2014 y 1¥2%
en 2015.

En Japdn, segtin las previsiones, algunos factores sub-
yacentes que alimentan el crecimiento se fortalecerdn;
entre ellos se destacan la inversién privada y las expor-
taciones, dado el mayor crecimiento en los paises
socios y la depreciacion sustancial que experimentd el
yen durante los 12 dltimos meses, aproximadamente.
No obstante, la actividad global experimentard, segin
las proyecciones, una disminucién moderada en
respuesta a la adopcién de una politica fiscal mds res-
trictiva en 2014-15. Ese endurecimiento es resultado

de un aumento en dos etapas de la tasa del impuesto
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sobre el consumo: de 5% a 8% en el segundo tri-

mestre de 2014 y luego a 10% en el cuarto trimestre

de 2015— y al repliegue del gasto en reconstruccién

y el primer paquete de estimulos del programa de

Abeconomia. Sin embargo, el endurecimiento de la

orientacién de la politica fiscal en 2014, equivalente

a alrededor de 1% del PIB, serd mds moderado de lo

previsto en la edicién de octubre de 2013 del informe

WEO, como resultado de un nuevo estimulo fiscal

equivalente a aproximadamente 1% del PIB. Se pro-

yecta que este estimulo reducird el impacto negativo
del endurecimiento en el crecimiento en 0,4 puntos
porcentuales, a 0,3% del PIB en 2014. En 2015, el
efecto negativo de la orientacién fiscal en el creci-

miento aumentarfa a ¥2% del PIB. Globalmente, el

crecimiento ascenderfa a 1,4% en 2014 y 1,0%

en 2015.

En las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, el crecimiento repunté ligeramente en el
segundo semestre de 2013. Este impetu ciclico fue més
débil que el de las economias avanzadas debido a los
efectos contrarios de dos fuerzas en el crecimiento. Por
un lado, el crecimiento de las exportaciones fue mds
fuerte gracias a la intensificacién de la actividad en las
economias avanzadas y a la depreciacién de las monedas.
Las proyecciones apuntan a politicas fiscales general-
mente neutrales (véase el gréfico 1.4, panel 1). Por otra
parte, la debilidad de la inversién persisti6, y tanto el
financiamiento externo como las condiciones financieras

internas desmejoraron cada vez mds. Las restricciones del

lado de la oferta y otras restricciones estructurales que
afectan a la inversion y al producto potencial (por ejem-
plo, estrangulamientos de la infraestructura) representan
problemas para algunas economias. Se prevé que estas
fuerzas compensatorias sigan haciendo sentir sus efectos
durante gran parte de 2014. Sin embargo, globalmente,
las economias de mercados emergentes y en desarrollo
contintian contribuyendo a mds de dos tercios del creci-

miento mundial, y su crecimiento aumentaria de 4,7%

en 2013 2 4,9% en 2014 y 5,3% en 2015.

* El prondstico para China es que el crecimiento se
mantendrd invariable en lineas generales, en torno a
7Y% en 2014—15; o sea, apenas ligeramente menos
que en 2012-13. Esta proyeccion se basa en el
supuesto de que las autoridades poco a poco ponen
rienda a la rdpida expansién del crédito y avanzan
en la implementacién de su proyecto de reforma
para encauzar la economia por una trayectoria mds
equilibrada y sostenible del crecimiento. En cuanto a

India, segtin las proyecciones, el crecimiento del PIB

CAPITULO 1 EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

Grafico 1.4. Politicas fiscales

Se prevé una moderacion de la carga fiscal en las economias avanzadas en 2014,
excepto en el caso de Japon, y un aumento en 2015. Este aumento se debe
principalmente a la segunda etapa del alza del impuesto sobre el consumo y al
repliegue del estimulo fiscal en Japon. En cuanto a las economias de mercados
emergentes, se proyecta que la orientacion fiscal seguird siendo neutral en
términos generales en 2014, pero que se endurecera en 2015, cuando la acti-
vidad se haya fortalecido.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

'Espafia, Grecia, Irlanda, ltalia, Portugal.

2E| G-7 esta integrado por Alemania, Canadd, Estados Unidos, Francia, Italia,
Japdn y el Reino Unido.
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real se incrementard a 5,4% en 2014 y 6,4% en 2015,
suponiendo que prosperen los esfuerzos del gobierno
por reavivar el aumento de la inversién y que la
expansion de las exportaciones cobre impetu tras la
reciente depreciacién de la rupia (grafico 1.2, panel

3; cuadro 1.1). En otras economias emergentes y en
desarrollo de Asia, el crecimiento se mantendrfa en
5,3% en 2014 debido al endurecimiento de las condi-
ciones financieras externas e internas, y luego aumen-
tarfa a 5,7% en 2015 gracias al fortalecimiento de la
demanda externa y al debilitamiento de las monedas.
Con respecto al crecimiento regional de América
Latina, se prevé Ginicamente una pequefia acelera-
cién de la actividad: el crecimiento aumentaria de
2Y%% en 2014 a 3% en 2015 (grdfico 1.2, panel 4).
Algunas economias experimentaron hace poco fuertes
presiones de los mercados, y el empeoramiento de las
condiciones financieras serd un lastre para el creci-
miento. Se observan importantes diferencias entre

las grandes economias de la regién. En el caso de
México, se prevé que el crecimiento se incrementard a
3% en 2014, gracias a una orientacién mds expansiva
de la politica macroecondmica, la desaparicién de

los factores especiales que explican la baja tasa del
crecimiento registrada en 2013 y las repercusiones

del aumento del crecimiento en Estados Unidos.

Se prevé que el crecimiento aumentard a 3%2% en
2015, a medida que se hagan sentir los efectos de las
grandes reformas estructurales. La actividad en Brasil
sigue siendo atenuada. La demanda estd respaldada
por la reciente depreciacién del real y por el continuo
vigor del alza de los sueldos y del consumo, pero la
inversion privada sigue siendo débil, en parte como
consecuencia de la escasa confianza empresarial. Las
perspectivas a corto plazo de Argentina y Venezuela
han vuelto a desmejorar. Ambas economias contintian
lidiando con dificiles condiciones de financiamiento
externo y con el impacto negativo de nuevos controles
cambiarios y administrativos en el producto.

En Africa subsahariana, se prevé que el crecimiento
aumentard de 4,9% en 2013 a 5%2% en 2014—15. Se
proyecta que el crecimiento de Sudéfrica experimen-
tard una ligera mejora gracias al fortalecimiento de la
demanda externa. Se prevé que en otras economias
de la regi6n los proyectos relacionados con materias
primas respaldardn un aumento del crecimiento.

Las monedas se han depreciado sustancialmente en
algunas economifas.

En Oriente Medio y Norte de Africa, el creci-

miento regional aumentarfa de manera moderada en

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2014

2014-15. La recuperacién se debe mayormente a las
economias exportadoras de petréleo, cuyo elevado
nivel de gasto publico contribuye al vigor del sector
no petrolero en algunas economias; entre tanto, para
otras se prevé un alivio parcial de las dificultades en el
suministro de petréleo. Muchas economias impor-
tadoras de petrdleo contindan lidiando con dificiles
condiciones sociopoliticas y de seguridad, que pesan
sobre la confianza y la actividad econdmica.

* Las perspectivas a corto plazo de Rusia y muchas
otras economias de la Comunidad de Estados
Independientes han sido revisadas a la baja, ya que
el crecimiento se veria obstaculizado por las secuelas
de los sucesos recientes en Rusia y Ucrania y por los
riesgos geopoliticos que han generado. La inversién,
por su parte, ha sido débil, en parte como consecuen-
cia de la incertidumbre en torno a las politicas. En las
economias emergentes y en desarrollo de Europa, el
crecimiento se enfriarfa en 2014 y luego se recupe-
rarfa moderadamente en 2015 pese a la reactivacién
de la demanda de Europa occidental, en gran medida
como consecuencia de la evolucién de las condiciones
financieras externas y el reciente endurecimiento de
las politicas en Turquia.

* El crecimiento en las economias en desarrollo de
bajo ingreso repunté a 6% en 2013, principalmente
gracias al impulso generado por la robusta demanda
interna. Para 2014-15 se proyecta un pequefio salto
a alrededor de 6%2%, gracias al respaldo que propor-
cionarfan el fortalecimiento de la recuperacién en las
economias avanzadas y la expansién robusta e ininte-

rrumpida de la demanda interna privada.

Bajo nivel de inflacion

La presion inflacionaria seguirfa siendo atenuada (grafico
1.5, panel 1). La actividad atin se encuentra sustan-
cialmente por debajo del producto potencial en las
economias avanzadas, y a menudo cerca o ligeramente
por debajo del potencial en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo (gréfico 1.6, panel 1).

La caida de precios de las materias primas, especial-
mente combustibles y alimentos, representa una fuerza
comun detrds del reciente retroceso del nivel general
de inflacién en el mundo entero (gréfico 1.5, panel 4).
Segtin las proyecciones, los precios de las materias pri-
mas en términos del délar de EE.UU. volverdn a bajar
ligeramente en 201415, en parte como consecuencia
de la trayectoria que implican los precios de los futuros

sobre materias primas. Sin embargo, tal como se explica



Grafico 1.5. Inflacion mundial
(Variacion porcentual interanual, salvo indicacion en contrario)

Se proyecta que, en términos generales, la inflacion seguirad siendo moderada en
2014-15, con brechas de producto negativas persistentes y considerables en las
economias avanzadas, debilitamiento de la demanda interna en varias economias
de mercados emergentes y retroceso de los precios de las materias primas. En
Estados Unidos y la zona del euro se prevé que el nivel general de inflacién se
mantendra por debajo de las expectativas inflacionarias a mas largo plazo, lo cual
podria conducir a ajustes de las expectativas y riesgos de aumento de las cargas
de deuda y las tasas de interés reales.
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Fuentes: Consensus Economics; Haver Analytics; FMI, Sistema de Precios de
Productos Primarios, y estimaciones del personal técnico del FMI.

En Japén, el aumento de la inflacién en 2014 refleja, en gran medida, el alza del
impuesto sobre el consumo.

2Excluido Letonia.

CAPITULO 1 EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

Grafico 1.6. Capacidad, desempleo y tendencia del producto

El producto de las economias emergentes y en desarrollo de Africa subsa-
hariana, América Latina y Asia se mantiene por encima de la tendencia previa
a la crisis, pero las brechas del producto del informe WEO no indican que el
producto se encuentre por encima de la capacidad. A pesar de la desacelera-
cién del crecimiento econdmico, las tasas de desempleo han seguido disminu-
yendo ligeramente en las economias emergentes de América Latina y Asia. El
personal técnico del FMI ha revisado a la baja las estimaciones del producto a
mediano plazo, ante las cifras decepcionantes de los Ultimos tiempos. Las
revisiones sustanciales del producto de las economias del grupo BRICS son la
causa de la mayoria de las revisiones a la baja de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo tomadas como grupo.

1. Producto en relacion con las tendencias previas a la crisis de las
estimaciones del informe WEQ en 2014'

- (porcentaje del PIB potencial o -6

tendencial previo a la crisis)

-6

m Brecha del producto de : B
2014 segun el informe WEO - -12
--15

1 1 1 1 1 1 1 N _18
Economias EMED EDE CEl DA ALC Africa
avanzadas subsahariana
-2. Tasas de desempleo? -14

(porcentaje) — 007 - 12

Estados  CEl DA EDE ALC
eurod Unidos

Zonadel Japdn OMNA

3. Contribucion a la reduccion del producto a mediano plazo de las
economias de mercados emergentes y en desarrollo®

(porcentaje)
i _ 0
. i S— - .
- Resto EMED l
= BR
- mmmm CN — IN
= EMED
L L L L L -10
2012 13 14 15 16

Fuentes: Haver Analytics; FMI, International Financial Stat/st/cs, y estimaciones
del personal técnico del FMI.

Nota: ALC = América Latina y el Caribe; BR = Brasil; BRICS = Brasil, Rusia,
India, China, Sudafrica; CEl = Comunidad de Estados Independientes; CN =
China; DA = economias en desarrollo de Asia; EDE = economias de mercados
emergentes y en desarrollo de Europa; EMED = economias de mercados
emergentes y en desarrollo; IN = India; OMNA = Oriente Medio y Norte de
Africa; RU = Rusia; SA = Sudafrica.

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

2Se omite Africa subsahariana debido a las limitaciones de datos.

3Se excluye Letonia.

“En relacion con la edicion de septiembre de 2011 del informe WEO; las cifras
del crecimiento de 2017 y 2018 correspondientes a la edicion de septiembre de
2011 del informe WEO se extrapolan utilizando las tasas de crecimiento de 2016.
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en la seccién especial sobre las materias primas, en el
caso especifico de los precios del petrdleo, los pronds-
ticos difieren segtin el método utilizado. Con todo, los
diferentes modelos de pronéstico predicen actualmente
que los precios del petréleo se mantendrn al mismo
nivel o retrocederdn, aunque el grado de incertidumbre
en torno a las previsiones de los precios de las materias
primas suele ser elevado. Aun asi, el panorama general
del mercado de las materias primas apunta a que las
fluctuaciones de la oferta de muchos productos supe-
rardn holgadamente los efectos de la intensificacién

proyectada de la actividad mundial en los precios. Esas

fluctuaciones son especialmente pronunciadas en el caso

de algunas materias primas alimentarias y el petrleo
crudo. Es poco probable que la caida del crecimiento
prevista en China empuje a la baja el consumo interno
de materias primas, que continuarfa aumentando dados
los niveles de ingreso per cdpita proyectados a lo largo
del horizonte de los pronésticos del informe WEO. Sin
embargo, la expansién y la composicién del consumo
de materias primas en China seguramente se alterardn a
medida que la economia nacional se reequilibre, alején-

dose de un crecimiento alimentado por la inversién y

orientdndose hacia un crecimiento més impulsado por el

consumo (véase el recuadro 1.2).
En las economias avanzadas, la inflacién se ubica
actualmente por debajo de la meta y de las expectativas

inflacionarias a mds largo plazo, dado que promedia

aproximadamente 1%% (grifico 1.5, panel 1). Las previ-

siones apuntan a que alcanzard el nivel fijado como meta

de manera paulatina, teniendo en cuenta que el pro-

ducto tardarfa en retomar su nivel potencial (grifico 1.5,

paneles 2 y 3; cuadro A8 del apéndice estadistico).
* En Estados Unidos, todos los indicadores pertinentes
de inflacién disminuyeron en el curso de 2013, y la

inflacién subyacente registré tasas inferiores a 1¥2%, a

pesar de la ininterrumpida disminucién de la tasa de

desempleo. El retroceso del desempleo refleja en parte

las disminuciones de la participacién en la fuerza

laboral causadas tanto por tendencias demogréficas

como por el niimero de trabajadores desalentados que

dejan la fuerza laboral. Se prevé que parte de esa caida

de la participacién en la fuerza laboral se revertird,
ya que algunos de esos trabajadores probablemente
volverdn a buscar empleo a medida que mejore la
situacién del mercado laboral. Ademds, la tasa de
desempleo a largo plazo se mantiene en un nivel
elevado en comparacién con las normas histdricas.

En consecuencia, se prevé un escaso aumento de los
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salarios incluso a medida que el desempleo disminuya

hacia la tasa natural en 2014-15.

e En la zona del euro, la inflacién ha retrocedido
de manera ininterrumpida desde fines de 2011.
Tanto el nivel general de inflacién como la inflacién
subyacente han caido por debajo de 1% desde el
cuarto trimestre de 2013. Varias economias con un
nivel de desempleo particularmente elevado han
registrado una inflacién casi nula o una deflacién
propiamente dicha durante el mismo periodo. En
2013 en su conjunto, la inflacién alcanzé 1,3%; o
sea, cerca del limite inferior de la banda proyectada
por el personal técnico del Banco Central Europeo
(BCE) a fines de 2012 y menos del nivel mds bajo
que prevefan en ese momento los participantes
en la encuesta Consensus Forecast. Se prevé que
la inflacién avanzard ligeramente a medida que se
afiance la recuperacién y disminuyan lentamente las
brechas del producto. Segtin las proyecciones de base
actuales, la inflacién se mantendria por debajo del
objetivo del BCE para la estabilidad de precios por
lo menos hasta 2016.

* En Japdn, la inflacién comenzé a avanzar al mismo
tiempo que cobrd impetu el crecimiento y que se
deprecid el yen durante el dltimo afo aproximada-
mente. Para 201415, se proyecta una aceleracion
temporaria en respuesta a los aumentos del impuesto
sobre el consumo. Sin embargo, hay indicios de que
la oferta de empleo estd comenzando a superar la
demanda. Los sueldos nominales también han comen-
zado a subir, y se prevé que la inflacién subyacente
convergerd paulatinamente hacia la meta de 2%.

En las economias de mercados emergentes y en desa-
rrollo, se prevé que la inflacién descenderd de alrededor
del 6% actual a aproximadamente 5%% para 2015
(gréfico 1.5, panel 1). La disminucién de los precios
internacionales de las materias primas en términos de
délares de EE.UU. deberia contribuir a aligerar las
presiones de precios, aunque en algunas economias
esa reduccién estard compensada holgadamente por la
depreciacién reciente del tipo de cambio. Ademds, las
presiones de precios vinculadas a la actividad econé-
mica disminuirdn gracias a la reciente contraccién
del crecimiento de muchas economias de mercados
emergentes. Ahora bien, ese alivio serd limitado en
algunas economias de mercados emergentes, a causa de
las presiones de la demanda interna y las limitaciones
de la capacidad en algunos sectores (indicadores rojos
y amarillos de sobrecalentamiento del grafico 1.7). Este

panorama coincide con un producto superior a la
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Grafico 1.7. Indicadores de sobrecalentamiento de las economias del Grupo de los Veinte

La mayoria de los indicadores contintian apuntando a un exceso persistente de revelan niveles elevados de los precios de las acciones en muchas economias

capacidad ociosa ciclica en las economias avanzadas. En las grandes econo- avanzadas y un nivel creciente de los precios de la vivienda en Alemania y
mias de mercados emergentes, algunos indicadores llevan a pensar que aun Estados Unidos. En las economias de mercados emergentes, los indicadores
existen limitaciones de la capacidad, a pesar de la desaceleracion reciente del reflejan persistentes vulnerabilidades atribuibles a la rapida expansion del
crecimiento. En varias economias de mercados emergentes, los indicadores crédito; en otros mercados, los indicadores se encuentran dentro de los limites
apuntan a vulnerabilidades externas persistentes. Los indicadores financieros histéricos.

Estimaciones de 2014 por encima del promedio de 1997-2006, salvo en los casos de las siguientes indicaciones:

Menos de 0,5 desviaciones Mayor o igual que 0,5 pero menor . Mayor o igual que 1,5 desviaciones
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Fuentes: Oficina de Estadistica de Australia; Banco de Pagos Internacionales; base de datos de China de CEIC; Global Property Guide; Haver Analytics; FMI, base
de datos de Balance of Payments Statistics; FMI, base de datos de International Financial Statistics; Oficina Nacional de Estadistica de China; Organizacién para
la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Para cada indicador, con las salvedades hechas a continuacion, se asignan a las economias colores basados en los valores actualmente proyectados para
2014 en relacion con el promedio anterior a la crisis (1997—2006). Cada indicador se califica como rojo = 2, amarillo = 1 y azul = 0; las calificaciones sintéticas
se calculan como la suma de las calificaciones de los componentes seleccionados dividida por la méxima 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 sobrecalen-
tamiento (enfriamiento) en comparacion con el informe WEO de octubre de 2013.

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

2Se utilizd la siguiente metodologia de calificacion en el caso de las siguientes economias con metas de inflacién: Australia, Brasil, Canadd, Corea, Indonesia,
México, Reino Unido, Sudafrica y Turquia. La inflacion 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 inflacién al final del periodo es aproximadamente 10%
0 mas, amarillo si la inflacion es aproximadamente 5% a 9% y azul si la inflacion es inferior a 5%.

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

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

SLas flechas en la columna del saldo fiscal representan la variacion pronosticada del saldo estructural como porcentaje del PIB en el periodo 2013—14. Una
mejora de mas de 0,5% del PIB estd indicada por una flecha ascendente; un deterioro de més de 0,5% del PIB estd indicado por una flecha descendente. Una
variacion del saldo fiscal entre —0,5% y 0,5% del PIB se indica con una flecha horizontal.

SLas 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%
estdn 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 inflacion futura a dos afos.

Célculos basados en datos oficiales de Argentina sobre el PBI y el indice de precios al consumidor. Véanse la nota 5 del cuadro A4 del apéndice estadistico y la
nota 6 del cuadro A7.
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Grafico 1.8. Condiciones de los mercados financieros en las
economias avanzadas

Las tasas de interés estadounidenses a mas largo plazo subieron inmediata-
mente después del anuncio sobre el retiro paulatino del estimulo que realizé la
Reserva Federal en mayo de 2013, pero se han estabilizado en términos amplios
desde entonces. Las tasas de las economias del nticleo de la zona del euro y
Japdn han aumentado una fraccion. Los mercados de acciones han operado al
alza, y las relaciones precio/utilidad han retomado los niveles previos a la crisis.
Contindian disminuyendo los diferenciales de los bonos espafioles e italianos.

1. Expectativas en torno a la tasa
de politica estadounidense’
(porcentaje; meses en el

2. Principales tasas de interés?
(porcentaje)

Tasa promedio de

25 - eje dela abscisa) - una hipoteca fija 29 de -9
- — 21 de mayo de 2013 © - a30afosen junio -8
2,0 - — 21 de junio de 2013 - — Estados Unidos 2012 -7
- 20 de septiembre - - o 22 de mayo - 6

1,5 - de2013 S de 2013 B
. — 26 de marzo . 1%
10 - de 2014 - -4
R - M 3
05" ) WM B
- 7 Japon oY N
0,0 J L 1 1 1 1 1 1 1 0
t t+12 t+24 t+36 2007 08 09 10 11 12  Mar.

14

3. Mercados de acciones 4, Relaciones precio/utilidad®
(2007 = 100; moneda nacional) —EEUU.  — Alemania

160 - — Indice MSCl de acciones, - - __ Japén Halia -5

- de mercados emergentes
140 - — 58p 500 -
120 - — DJ Euro Stoxx /
1, — TOPIX \

100 i/
80 - _
v
60 - -
S 22 de mayo
40 - A
20> 22demayode 2013 | - - de 2013 -5
- 29 de junio de 2012°| | . -
0 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 L 1 L 1 1 1 | 0

2000 02 04 06 08 10 12Mar. May.May.May.May.May.May.  Mar.
14 2007 08 09 10 11 12 14

6. Créditos brutos del BCE
_ ante bancos espaiioles

5. Rendimientos de bonos
piiblicos*

10° (porcentaje) 22 de e italianos - 500
97 — Alemania mayo " (miles de millones )
87 lalia  de2013 T 7 deewos) - 400
7> —Espafia T Espafia -
67 — Francia T - 300
524 T )
4% X - ~ 200
8- o )
2- N MM ' - 100
1 - 29 de junio de 2012 " Italia
0 L 1 1 1 1 1 1 1 L 1 1 1 1 1 0
2007 08 09 10 11 12 Mar. 2008 09 10 11 12 Feb.
14 14

Fuentes: Bloomberg, L.P.; Capital Data; Financial Times; Haver Analytics;
bancos centrales nacionales; Thomson Reuters Datastream, y cdlculos del
personal técnico del FMI.

Nota: BCE = Banco Central Europeo; DJ = Dow Jones; MSCI = Morgan
Stanley Capital International; S&P = Standard & Poor's; TOPIX = Indice de
precios de las acciones de la bolsa de Tokio.

'Las expectativas se basan en los futuros sobre la tasa de los fondos federa-
les en el caso de Estados Unidos; datos actualizados al 26 de marzo de 2014.
% as tasas de interés corresponden a los rendimientos de los bonos publicos
a 10 afios, salvo indicacion en contrario.

3En el caso de Japon, algunas observaciones son producto de interpolacion
por la falta de datos.

“Rendimientos de bonos publicos a 10 afios.
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tendencia previa a la crisis y una nueva disminucién
del desempleo en varias economias de mercados emer-
gentes (grifico 1.6, paneles 1y 2).

En las economias en desarrollo de bajo ingreso, el
descenso de los precios de las materias primas y un
endurecimiento cuidadoso de la politica monetaria
han contribuido a empujar la inflacién de alrededor de
9,8% en 2012 a 7,8% en 2013. En base a las politicas
vigentes, se prevé que la inflacidn seguird esa trayectoria
hasta rondar 6¥2%.

Divergencia de la politica monetaria, las condiciones
financieras y los flujos de capital

Las condiciones monetarias contindan siendo mayor-
mente acomodaticias en las economias avanzadas, a pesar
de los aumentos persistentes de las tasas de interés a mds
largo plazo desde mayo de 2013, cuando la Reserva Fede-
ral anuncié sus planes para comenzar a reducir paulatina-
mente su programa de adquisicion de activos (gréfico 1.8,
paneles 2 y 5). Sin embargo, las tasas a mds largo plazo

se mantienen por debajo de los niveles que regirian si la

prima por plazo hubiera regresado a los niveles previos

a la crisis, y las condiciones financieras generales conti-

nuan siendo favorables: los mercados de acciones han

repuntado y los diferenciales por riesgo de los bonos se

mantienen en un nivel bajo (grifico 1.8, panel 3).

Sin embargo, la orientacién de la politica monetaria
de las economias avanzadas comenzarfa a seguir rumbos
diferentes en 2014-15.

* Las encuestas de los participantes en el mercado (por
ejemplo, la edicién de enero de 2014 de Survey of
Primary Dealers, del Banco de la Reserva Federal de
Nueva York) sefialan que se prevé un aumento de
la tasa de politica monetaria estadounidense en el
segundo semestre de 2015. La informacién basada
en los precios de los futuros, sin embargo, implica
que ese aumento ocurrirfa en el primer semestre de
2015 (gréfico 1.8, panel 1). Las proyecciones del
informe WEO coinciden con la orientacién avanzada
proporcionada por la Reserva Federal, segtin la cual se
mantendrd una politica monetaria que promueva el
crecimiento, y suponen que la primer alza de la tasa
de politica monetaria estadounidense ocurrird en el
tercer trimestre de 2015. Estas proyecciones tienen en
cuenta el prondstico de que la inflacidn se mantendrd
baja, que las expectativas inflacionarias seguirdn bien
ancladas y que la tasa de desempleo continuard retro-
cediendo lentamente hasta esa fecha. Los prondsticos
suponen también que la Reserva Federal continuard



recortando las adquisiciones de activos al ritmo actual

durante los préximos meses y que el programa con-

cluird a fines de 2014.

* Los mercados mantienen la expectativa de un periodo
prolongado de tasas de interés en niveles bajos y una
politica monetaria acomodaticia en la zona del euro
y Japén (grafico 1.3, panel 1). A diferencia de la
situacién de Europa, los rendimientos de los bonos a
largo plazo japoneses précticamente no han variado
desde que surgi6 el tema del retiro del estimulo en
Estados Unidos; eso refleja tanto la fuerte demanda
de bonos por parte de residentes y no residentes como
las adquisiciones de activos que ha realizado el Banco
de Japén. En la zona del euro, en un contexto de
débil recuperacion el bajo nivel de inflacién, asi como
en algunos paises la presién deflacionaria, contindan
siendo el principal motivo de inquietud. Las proyec-
ciones del informe WEO suponen que se producirin
nuevamente disminuciones ligeras de los diferenciales
de los titulos soberanos en los paises con un elevado
nivel de deuda, lo cual es coherente con la opinién
de que los riesgos soberanos han disminuido. Pero las
proyecciones también suponen que la fragmentacién
financiera seguird siendo un problema para la trans-
misién de los impulsos de la politica monetaria en la
zona del euro. Por ende, las condiciones del crédito
seguirdn siendo dificiles, y el crédito activo seguird dis-
minuyendo durante alglin tiempo, aunque a un ritmo
més lento (grafico 1.3, panel 2). Los factores mds
determinantes son las persistentes debilidades de los
balances bancarios y, a nivel mds general, la debilidad
del entorno econémico agravada por un elevado nivel
de desempleo y pesadas cargas de deuda.

En las economias de mercados emergentes, las condi-
ciones monetarias y financieras se han deteriorado desde
mayo de 2013 por el efecto combinado del creciente
nivel de las tasas de los bonos y la mejora de las perspec-
tivas en las economias avanzadas, la reevaluacién de las
perspectivas de crecimiento a mediano plazo realizada
por los mercados y las mayores inquietudes de los inver-
sionistas en torno a las vulnerabilidades. Las tasas de los
bonos en moneda local a més largo plazo de las econo-
mias de mercados emergentes han subido més que las
de las economias avanzadas, lo cual es habitual porque
el riesgo vinculado a los mercados emergentes experi-
menta una revaloracién cuando suben las tasas de las
economfas avanzadas (gréfico 1.9, panel 2). Los precios
de las acciones se han movido lateralmente en moneda
local, pero en términos de ddlares de EE.UU. —patrén
de referencia de los inversionistas internacionales— han
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Grafico 1.9. Condiciones financieras y flujos de capitales en
las economias de mercados emergentes

Las condiciones financieras en las economias de mercados emergentes han
desmejorado Ultimamente como consecuencia del deterioro del ambiente finan-
ciero externo. Las tasas y los diferenciales de los bonos han subido, y los
mercados de acciones se han movido lateralmente. Las entradas brutas de
capital han disminuido, y los tipos de cambio se han depreciado. En términos
generales, el capital se ha encarecido para las economias de mercados emergen-
tes y eso atenuara la inversion y el crecimiento, si bien el aumento de las expor-
taciones a las economias avanzadas actuard en cierta medida de contrapeso.
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; EPFR Global; Haver Analytics; FMI, International
Financial Statistics, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: BCE = Banco Central Europeo; EMBI = Indice de Bonos de Mercados
Emergentes de J.P. Morgan; LTRO = Operaciones de refinanciacion a plazo mas
largo; VXY = Indice de Volatilidad de Mercados Emergentes de J.P. Morgan; las
economias emergentes de Asia excluido China incluyen Filipinas, India, Indonesia,
Malasia, Tailandia; las economias emergentes de Europa abarcan Polonia, Rusia,
Turquia; América Latina incluye Brasil, Chile, Colombia, México, Peru.
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Grafico 1.10. Politicas monetarias y crédito en las economias
de mercados emergentes

Las condiciones monetarias se han endurecido en muchas economias de merca-
dos emergentes, como consecuencia no solo de los cambios del financiamiento
externo, sino también de las alzas de la tasa de politica monetaria de algunas
economias (como Brasil, Indonesia, Sudéfrica y Turquia); sin embargo, las tasas
reales de politica monetaria se mantienen a niveles negativos en algunos merca-
dos emergentes, en algunos casos debido a la elevada inflacion. La expansion de
crédito bancario ha comenzado a enfriarse en muchas economias, pero continda
a tasas de doble digito en algunas y supera el crecimiento del PIB por margenes
sustanciales. El apalancamiento a nivel de toda la economia contintia aumentan-
do con rapidez, y las relaciones crédito bancario/PIB se han duplicado en algunas
economias en los siete dltimos afios.
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, International Financial Statistics, y calculos del
personal técnico del FMI.
Nota: BRA = Brasil; CHL = Chile; CHN = China; COL = Colombia; HKG = RAE
de Hong Kong; IDN = Indonesia; IND = India; KOR = Corea; MEX = México;
MYS = Malasia; PER = Per(i; PHL = Filipinas; POL = Polonia; RUS = Rusia;
THA = Tailandia; TUR = Turquia; ZAF = Sudafrica.
Tasa del Banco de Indonesia en el caso de Indonesia; en el caso de Turquia, €l
costo marginal efectivo del financiamiento del Banco Central de la Republica de
Turquia es una estimacién del personal técnico del FMI.
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disminuido sustancialmente como resultado de la depre-
ciacién generalizada de las monedas. Con todo, el alza
de la rentabilidad de bonos en moneda local en general
ha repercutido poco en las tasas activas, la expansién

del crédito se ha mantenido en un nivel relativamente
alto (grafico 1.10, paneles 2 y 3) y la depreciacién de los
tipos de cambio nominales frente al délar de EE.UU. y
otras monedas importantes ha actuado en cierta medida
de contrapeso (grafico 1.11, panel 2). La evolucién espe-
cifica de los mercados se analiza con mds detalle en la
edicién de abril de 2014 del Informe sobre la estabilidad
financiera mundial (Global Financial Stability Report, o
informe GFSR).

A pesar de cierta disminucién de la afluencia de
capitales desde que la Reserva Federal anunciara sorpre-
sivamente el retiro paulatino del estimulo en mayo de
2013, la situacién hasta la fecha no presagia que habrd
un cambio sostenido de la direccién de los flujos de
capitales. De hecho, las entradas de capitales experimen-
taron una recuperacién moderada hacia fines de 2013,
tras los minimos registrados en el tercer trimestre de
2013 (gréfico 1.9, paneles 5 y 6). Sin embargo, se estima
que han permanecido por debajo de los niveles previos
al recorte del estimulo.

Las proyecciones de base del informe WEO suponen
que las entradas de capitales en las economias de merca-
dos emergentes seguirdn siendo mds bajas en 2014 que
en 2013, y que experimentardn una pequena recupe-
racién en 2015. También suponen que la revaloracién
adicional de bonos y acciones ocurrida en algunas eco-
nomias de mercados emergentes desde octubre de 2013
se debié en gran medida a un aumento excepcional de
las primas por riesgo de los activos de las economias de
mercados emergentes. Por ende, las alzas recientes de las
rentabilidades y las caidas de precios de los activos serdn
en gran parte duraderas. Esto constituye un deterioro
generalizado de las condiciones financieras; se prevé
que esta situacién moderard el aumento de la demanda
interna, y es uno de los principales factores que con-
tribuye a la disminucién proyectada del crecimiento
de las economias de mercados emergentes en 201415
en comparacién con la edicidn de octubre de 2013
del informe WEO (véase el cuadro 1.1). El anilisis del
capitulo 4 subraya que si el deterioro de las condicio-
nes financieras externas de las economias de mercados
emergentes se limitara al alza de las tasas de interés de
las economias avanzadas derivada de la aceleracion del
crecimiento de estas economias, los efectos de contagio
al crecimiento serfan positivos. Sin embargo, al desme-

jorar simultdneamente otras condiciones financieras



—como las primas por riesgo de la deuda soberana
de los mercados emergentes— los efectos de contagio

netos pueden resultar negativos.

Perspectiva del sector externo

El crecimiento del volumen del comercio internacional se
enlenteci6 sustancialmente durante el ajuste que siguié a
la crisis financiera mundial de 200709 vy la crisis de la
zona del euro de 201112 (grdfico 1.12, paneles 1 y 2).
Eso ha llevado a preguntar si el comercio internacional
seguird siendo un motor del crecimiento mundial, un
interrogante motivado por inquietudes en torno al estan-
camiento o al declive de la globalizacién (por ejemplo,
debido a que los aumentos de productividad resultantes
de la reciente liberalizacién del comercio internacional
en el marco de la Organizacién Mundial del Comercio
estdn disminuyendo). Sin embargo, los datos sobre el
aumento del comercio mundial desde 2008 parecen
coincidir con el aumento de la inversién y el producto
mundial. Ademds, los recientes errores de prondstico de
aumento del comercio mundial exhiben una correlacién
estrecha y positiva con los de aumento del PIB mundial,
al igual que en el pasado. Estos factores llevan a pensar
que la reciente debilidad del comercio internacional
simplemente ha sido un reflejo de la contraccién impre-
vistamente fuerte del crecimiento en el mundo entero.
De hecho, la expansién del comercio mundial repunté
con fuerza al fortalecerse la actividad internacional en el
segundo semestre de 2013.

Los desequilibrios de la cuenta corviente a nivel mundial
disminuyeron nuevamente en 2013. Esto fue debido
en parte al ajuste externo de las economias de la zona
del euro sometidas a tensidn, que es resultado cada vez
mids no solo de la compresién de las importaciones,
sino también de cierto ajuste de los precios relativos y
un creciente nivel de exportaciones. Sin embargo, los
saldos de las economias de la zona del euro con super-
vit no experimentaron una disminucién sustancial. La
disminucién de los desequilibrios de la cuenta corriente
a nivel mundial también es resultado del aumento de las
importaciones de energfa de Jap6n desde el sismo y el
tsunami de 2011, de la reduccién de las importaciones
netas de energfa de Estados Unidos y de una combina-
cién de caidas de ingresos por exportaciones de petrdleo
y aumentos del gasto por parte de los exportadores
de combustibles. Se proyecta una pequena reduccién
adicional de los desequilibrios a mediano plazo, mayor-
mente debido a la disminucién de los superdvits de los
paises exportadores de petrdleo (grifico 1.12, panel 5).

CAPITULO 1 EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

Grafico 1.11. Tipos de cambio y reservas

Las monedas de muchas economias de mercados emergentes de gran tamafio
se han depreciado frente al délar de EE.UU., lo cual refleja el debilitamiento de
las perspectivas de crecimiento a mediano plazo de esas economias frente a las
economias avanzadas y el endurecimiento de las condiciones financieras exter-
nas. El panorama global basado en las evaluaciones de las monedas del informe
2013 Pilot External Sector Report (FMI, 2013b) es que las monedas subvaloradas
en general se apreciaron en términos efectivos reales en 2013, en tanto que las
monedas sobrevaloradas se depreciaron. El ritmo de acumulacién de reservas de
las economias de mercados emergentes y en desarrollo disminuy6 en 2013, como
resultado de la baja de las entradas de capitales y las pérdidas de reservas que
implicd la intervencion en el mercado de cambio.
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Fuentes: Global Insight; FMI, International Financial Statistics, y célculos
del personal técnico del FMI.

Nota: Aln. = Economias de mercados emergentes alineadas; AUS =
Australia; BEL = Bélgica; BRA = Brasil; CAN = Canada; CHE = Suiza;

CHN = China; Def. = Economias de mercados emergentes deficitarias;
DEU = Alemania; EA = zona del euro; ESP = Espafa; FRA = Francia;

GBR = Reino Unido; IDN = Indonesia; IND = India; ITA = Italia; JPN =
Japon; KOR = Corea; MEX = México; MYS = Malasia; NLD = Paises Bajos;
POL = Polonia; TCER = Tipo de cambio efectivo real; RUS = Rusia; Sup. =
Economias de mercados emergentes superavitarias; SWE = Suecia; THA =
Tailandia; TUR = Turquia; USA = Estados Unidos; ZAF = Sudéfrica.

'Las brechas y las clasificaciones del TCER se basan en FMI (2013b).
2Doélares de EE.UU. por moneda nacional.
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Variacion del crecimiento
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Grafico 1.12. Sector externo

Los voltimenes de comercio internacional repuntaron junto con el fortalecimiento
de la actividad internacional en el segundo semestre de 2013. El debilitamiento
del comercio internacional registrado anteriormente fue congruente, en términos
amplios, con el enfriamiento de la actividad, un hecho que puso de relieve la
elasticidad-ingreso a corto plazo de la exportacion y la importacion. Los saldos en
cuenta corriente de la mayoria de las economias de mercados emergentes han
disminuido desde la crisis financiera internacional y algunas registran ahora
déficits excesivos.
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, International Financial Statistics, y estimaciones del
personal técnico del FMI.

Nota: EA = Economias avanzadas; CHN+EMA = China, Corea, Filipinas, Indonesia,
Malasia, provincia china de Taiwan, RAE de Hong Kong, Singapur, Tailandia;
DEU+JPN = Alemania y Japon; EMED = Economias de mercados emergentes y

en desarrollo; 0CADC = Bulgaria, Croacia, Eslovenia, Espafia, Estonia, Grecia,
Hungria, Irlanda, Letonia, Lituania, Polonia, Portugal, Reino Unido, Replblica
Checa, Republica Eslovaca, Rumania, Turquia; OIL = Paises exportadores de
petréleo; ROW = Resto del mundo; US = Estados Unidos.
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Los ajustes de los tipos de cambio ocurridos durante
aproximadamente el dltimo afio han sido en general
congruentes con la profundizacién de la correccién de
los desequilibrios externos. De acuerdo con las eva-
luaciones de las monedas del informe Pilor External
Sector Report (FMI, 2013b), las monedas subvaloradas,
definidas por una brecha negativa del tipo de cambio
efectivo real a mediados de 2012, en general se aprecia-
ron en términos efectivos reales en 2013, y las monedas
sobrevaloradas se depreciaron (grafico 1.11, panel 1).
Las principales excepciones a este patrén fueron algunas
economias avanzadas afectadas por flujos en busqueda
de un refugio seguro (por ejemplo, el Reino Unido) o
por afluencias de capital debido a la disminucién de los
riesgos soberanos percibidos (zona del euro), que experi-
mentaron una nueva apreciacién de la moneda.

Aunque los ajustes de los tipos de cambio en general
han sido congruentes con las correcciones de los desequi-
librios externos, se observan sefales contradictorias en los
saldos en cuenta corriente. En varias economias de mer-
cados emergentes en particular, los déficits de la cuenta
corriente aumentaron, en lugar de reducirse pese a un
ajuste del tipo de cambio real en la direccién correcta,

y se alejaron atin mds del nivel normal subyacente de
2013. Esta profundizacién del déficit quizd se deba
sencillamente a demoras de la respuesta del comercio y la
cuenta corriente (los llamados “efectos de curvaJ”) y a la
disminucién de precios de las materias primas; por otra
parte, podria indicar que se necesitan mds medidas de

politica encaminadas a corregir los desequilibrios.

Riesgos a la baja

Los riesgos para las proyecciones del informe WEO en
cuanto al crecimiento mundial estdn mds equilibrados,
en gran medida gracias a la mejora de las perspectivas de
las economias avanzadas. Sin embargo, persisten impor-
tantes riesgos a la baja, especialmente para las economias
de mercados emergentes, cuyos riesgos se han agudizado.

Evaluacion cuantitativa del riesgo: Menor incertidumbre

El grifico de abanico de la proyeccién del PIB real
mundial hasta 2015 sugiere un ligero estrechamiento de
la banda de incertidumbre en torno a las proyecciones
del informe WEO, en comparacién con la edicién de
octubre de 2013 del informe WEO (gréfico 1.13, panel
1). En 2014, ese estrechamiento refleja mds que nada un
horizonte a mds corto plazo hasta fines de 2014 (“menor

incertidumbre de base”, ya que se conocen mds datos que



afectan a los resultados de 2014). La probabilidad de que
el crecimiento mundial caiga por debajo del umbral de
recesion de 2% en 2014 se estima ahora en 0,1%, frente
a 6% en octubre de 2013. En 2015, la misma probabi-
lidad es 2,9%, notablemente inferior a los pronésticos
calculados en abril de 2012 y 2013 para el afo siguiente.

El riesgo de recesién ha retrocedido notablemente
en las grandes economias avanzadas, y se ha mantenido
invariable, en términos amplios, en otras economias
(grafico 1.14, panel 1). Especificamente, en comparacién
con las simulaciones de la edicién de octubre de 2013
del informe WEO, el Modelo de Proyeccién Mundial
del personal técnico del FMI muestra una disminucién
de la probabilidad de recesion (dos trimestres consecu-
tivos de crecimiento negativo) en los cuatro trimestres
préximos. Sin embargo, los riesgos de recesién de alrede-
dor de 20% en la zona del euro y Japén —que reflejan
en parte el nivel relativamente bajo de crecimiento
proyectado para estas economias— y en el grupo “resto
del mundo” ponen de relieve que persisten una serie de
fragilidades en la recuperacién mundial.

En la mayoria de las economias, el riesgo de deflacién
para fines de 2014 es pricticamente insignificante, de
acuerdo con las simulaciones del Modelo de Proyeccién
Mundial. En la zona del euro, sin embargo, el riesgo de
deflacién —estimado en torno a 20%— sigue suscitando
inquietud a pesar de haber disminuido tltimamente
(grdfico 1.14, panel 2)!. Andlogamente, los indicadores
generales de vulnerabilidad a la deflacién, que miden
el riesgo de caidas mds persistentes del nivel de precios,
siguen superando o rondando el umbral de alto riesgo
en algunas economias de la zona del euro, pese a haber
mejorado recientemente (grafico 1.14, panel 3). En
Japén, la ausencia de riesgos de deflacién a corto plazo
refleja mds que nada los efectos que tendrd en el nivel de
precios el alza de la tasa del impuesto sobre el consumo,
que pasard de 5% a 8% en el segundo trimestre de 2014.

!La probabilidad de deflacién es mayor cuanto més largo es el hori-
zonte de prondstico, permaneciendo el resto de las variables constantes.
El hecho de que en esta edicién del informe WEO el horizonte sea
mds largo que en la edicién de octubre de 2013 (tres trimestres en
oposicién a uno) es una razon importante por la cual la probabilidad
de deflacién de la zona del euro es mds alta en el panel 2 del gréfico
1.14. La probabilidad comparable con un horizonte de un trimestre,
tomando el segundo trimestre de 2014, serfa 9% en esta edicién del
informe WEO, frente a 15% en la edicién de octubre. Aunque los
riesgos de deflacién han disminuido, la probabilidad estimada de que
la inflacién de la zona del euro supere la meta de estabilidad de precios
del BCE es de solo 28% en el cuarto trimestre de 2015 y de 42% en el
cuarto trimestre de 2016 (probabilidades calculadas de que la inflacién
sea superior a 1,9%).

CAPITULO 1 EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

Grafico 1.13. Riesgos para las perspectivas mundiales

El grafico de abanico, que indica el grado de incertidumbre en torno a las
perspectivas mundiales de crecimiento, es méas estrecho que el del informe WEQ
de octubre de 2013. Eso lleva a pensar en una ligera mejora de la balanza de
riesgos para las perspectivas mundiales; sin embargo, los riesgos a la baja
contindan siendo un motivo de preocupacion. Los indicadores de dispersion del
prondstico y volatilidad implicita de los precios de las acciones y el petréleo
también sugieren una disminucién de la incertidumbre percibida en torno a las
principales variables de las perspectivas mundiales.
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; Mercado de Opciones de Chicago (CBOE, por sus siglas
en inglés); Consensus Economics, y estimaciones del personal técnico del FMI.
'El grafico de abanico muestra la incertidumbre en torno al prondstico central del
informe WEO con intervalos de confianza de 50%, 70% y 90%. Tal como se indi-
ca, 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 mads informacion
en el apéndice 1.2 del informe WEO de abril de 2009. Las bandas de 90% para
los prondsticos del afio en curso y a un afo de los informes WEO de abril de 2013
y octubre de 2013 se muestran en relacion con el escenario base actual.

?Las barras denotan el coeficiente de asimetria expresado en unidades de las
variables subyacentes. Los valores correspondientes a los riesgos de inflacion y a
los riesgos por los precios del petréleo se registran con el signo opuesto porque
representan riesgos a la baja para el crecimiento. Obsérvese que los riesgos vin-
culados al indice Standard & Poor's (S&P) 500 de 2014 y 2015 se basan en los
contratos de opciones correspondientes a diciembre de 2014 y diciembre de
2015, respectivamente.

3El PIB mide la dispersion media ponderada en funcion de la paridad del poder
adquisitivo de los prondsticos del PIB para las economias del G-7 (Alemania,
Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon y Reino Unido), Brasil, China, India
y México. VIX = Indice de volatilidad implicita del S&P 500 elaborado por el Mer-
cado de Opciones de Chicago. El diferencial por plazos mide la dispersion media
de los diferenciales por plazos implicitos en los prondsticos de las tasas de inte-
rés de Alemania, Estados Unidos, Japén y Reino Unido. Los prondsticos provienen
de las encuestas de Consensus Economics.

“Indice de volatilidad del petréleo crudo de CBOE.
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Grafico 1.14. Recesion y riesgos de deflacion

El Modelo de Proyeccion Mundial del personal técnico del FMI sugiere que los
riesgos de recesion han disminuido ligeramente en las grandes economias y se
han mantenido generalmente invariables en otras economias. La probabilidad

de recesion de la zona del euro se mantiene a un nivel elevado, lo cual pone

de relieve la fragilidad de la débil recuperacion. El riesgo de deflacion también
contintia en un nivel relativamente alto en la zona del euro, donde atn ronda 20%,
pero es practicamente insignificante en otras economias.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Economias emergentes de Asia = China, Corea, Filipinas, India, Indonesia,
Malasia, provincia china de Taiwan, RAE de Hong Kong, Singapur, Tailandia;
América Latina = Brasil, Chile, Colombia, México, Peru; resto de las econo-
mias = Argentina, Australia, Bulgaria, Canadd, Dinamarca, Estonia, Israel,
Noruega, Nueva Zelandia, Reino Unido, Republica Checa, Rusia, Sudafrica,
Suecia, Suiza, Turquia, Venezuela.

% os detalles de la construccion de este indicador figuran en Kumar (2003) y
Decressin y Laxton (2009). El indicador ha sido ampliado para que incluya los
precios inmobiliarios.
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Evaluacion cualitativa del riesgo: Persisten algunos
riesgos y han surgido otros nuevos

Algunos riesgos a la baja identificados en la edicién de
octubre de 2013 del informe WEO han perdido relevan-
cia, principalmente los riesgos fiscales a mds corto plazo
en Estados Unidos, gracias al acuerdo presupuestario por
dos afos concertado en diciembre de 2013 y a la sus-
pensién del tope de la deuda hasta marzo de 2015. Los
otros riesgos, sin embargo, contintian siendo un motivo
de preocupacidn; han surgido riesgos nuevos y los
relacionados con las economias de mercados emergentes
han recrudecido. En los ltimos tiempos, la situacién de
Ucrania ha intensificado los riesgos geopoliticos. Pero al
mismo tiempo han aparecido riesgos al alza para el creci-
miento de algunas economias avanzadas, con lo cual los
riesgos se encuentran mds equilibrados que en la edicién
de octubre de 2013 del informe WEO.

Riesgos vinculados a las economias avanzadas

* Riesgos para la actividad generados por el bajo nivel
de inflacién: Como el nivel actual de inflacién es
inferior al previsto en muchas economias avanzadas,
existe un riesgo —decreciente— de caer en la defla-
cién en caso de que se produzcan shocks adversos de
la actividad. Ademds, si la inflacién se mantiene por
debajo de la meta durante un periodo prolongado,
como lo anticipan los prondsticos de base, las expec-
tativas inflacionarias a mds largo plazo probablemente
se reducirdn. La principal razén para preocuparse por
un impacto adverso en la actividad y la carga de la
deuda es que la politica monetaria probablemente se
vea limitada a la hora de reducir las tasas de interés
nominales durante algtin tiempo, ya que las corres-
pondientes tasas de politica ya estdn cerca del limite
inferior cero. Este riesgo constituye un motivo de
preocupaciéon mds que nada en la zona del euro y, en
menor grado, en Japén. En la zona del euro, el riesgo
es que la inflacién se ubique por debajo de la meta
del BCE para la estabilidad de precios en un porcen-
taje mayor o durante més tiempo que lo previsto en
los prondsticos de base, dados el nivel de desempleo
muy elevado y la capacidad ociosa de muchas econo-
mias. En Japén, los riesgos son las expectativas arrai-
gadas tras un largo periodo de deflacién y el hecho de
que hay puestos de trabajo que estdn dejando de ser
regulares con dedicacién exclusiva para transformarse
en irregulares y a tiempo parcial, lo cual obstaculiza
el ajuste de los sueldos nominales en respuesta a la
nueva meta de inflacién de 2% fijada por el Banco



de Japén. A nivel mds general, los riesgos generados
por el bajo nivel de inflacién podrian ser mds amplios
si disminuyeran en forma persistente los precios de
las materias primas, posiblemente a causa de una
respuesta inesperadamente fuerte de la oferta a las
recientes alzas de precios.

Menor voluntad de reforma nacional y a nivel de toda
la zona del euro debido a la mejora de las perspectivas
de crecimiento y la disminucién de las presiones del
mercado: Los riesgos a la baja para el crecimiento

de la zona del euro han disminuido respecto de la
edicién de octubre de 2013 del informe WEO gracias
al importante avance del ajuste macroeconémico y al
afianzamiento de la confianza del mercado, pero con-
tindian siendo significativos. Se necesitan mds medidas
de politica para reducir el desempleo y la deuda, que
se encuentran en niveles inaceptablemente altos en la
actualidad, y para mantener la confianza de los mer-
cados. Una importante preocupacién a corto plazo es
que el saneamiento y la reforma del sector bancario
quiz4 no lleguen a ser lo suficientemente profundos
como para subsanar la fragmentacién financiera,
restablecer la confianza de los mercados financieros

y permitir que los bancos trasladen a los prestatarios
la mejora de las condiciones de financiamiento y la
rebaja de las tasas de politica monetaria. El sanea-
miento insuficiente de los balances bancarios también
podria frenar la reestructuracién de la deuda de las
empresas no financieras con balances en dificultades.
Riesgos relacionados con la normalizacién de la
politica monetaria en Estados Unidos: Se prevé que
los riesgos generados por el repliegue del programa de
estimulo monetario disminuyan, ya que se proyecta
que las adquisiciones de activos finalizardn a fines

de 2014. La adopcién de la politica de orientacién
avanzada en marzo de 2014 podria concedetle a la
Reserva Federal la flexibilidad adicional necesaria
para lograr las metas de inflacién y empleo durante

el periodo de normalizacién, dadas las crecientes difi-
cultades para medir la atonfa del mercado laboral. Sin
embargo, manejar sin sobresaltos una reorientacién
tan profunda de la politica monetaria no serd tarea
fécil y podria causar nuevos estallidos de volatilidad
en los mercados financieros. Como se sefalé en el
andlisis de la edicién de abril de 2013 del informe
WEO, la principal inquietud es un aumento drds-
tico y repentino de las tasas de interés, no por efecto
de un vigor inesperado de la actividad econémica
estadounidense, sino por otros factores; entre ellos,

las expectativas de que se adelante el endurecimiento
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de la politica monetaria debido al aumento de la
presién inflacionaria o a las inquietudes en torno a

la estabilidad financiera, una recomposicién de las
carteras que haga subir sensiblemente la prima por
plazo, o un cambio en la percepcién de los mercados
en cuanto a la orientacién deseada de la politica de

la Reserva Federal. Si esos riesgos se concretaran, el
impacto en la actividad econémica estadounidense y
los efectos de contagio a la actividad de otras regiones
serfan negativos, con la posibilidad de que el contagio
transformara los problemas de determinados paises en
trastornos financieros mds generalizados.

Riesgos al alza para el crecimiento mundial generado
por las economias avanzadas: Los niveles de creci-
miento superiores a lo previsto en el segundo semestre
de 2013 en las economias avanzadas plantean esta
posibilidad. Parece mds relevante para Estados Uni-
dos, cuya carga fiscal disminuird en 2014 y donde la
demanda reprimida de bienes no perecederos e inver-
sién podria ser més fuerte de lo previsto. En Europa,
el sobreendeudamiento empresarial y la debilidad del
sector bancario contintian siendo un lastre para la
confianza y la demanda en algunas economias. Sin
embargo, existen riesgos al alza para el crecimiento
en Alemania, donde la crisis pricticamente no dejé
secuelas, y en el Reino Unido, donde la mejora de las
condiciones de crédito han causado un repunte del

gasto de los hogares.

Riesgos vinculados a las economias de mercados

emergentes

* Riesgos de nuevos niveles decepcionantes de cre-

cimiento en las economias de mercados emergen-
tes: Los riesgos a la baja para el crecimiento en las
economias de mercados emergentes han recrudecido,
aun cuando algunos riesgos anteriores ya se han
concretado en parte y se han traducido en revisiones
a la baja de los pronésticos de base. Muchas de estas
economias todavia se estdn ajustando a la debili-

dad inesperada de las perspectivas de crecimiento a
mediano plazo. Ademds, los inversionistas extranjeros
estdn mds sensibilizados a los riesgos relacionados
con estas economyas, y en consecuencia las condi-
ciones financieras se han tensado. El encarecimiento
del capital podria conducir a un enfriamiento de la
inversién y del consumo de bienes no perecederos
superior al proyectado, y el reciente endurecimiento
de la politica monetaria en algunas economias con-
tribuye a agravar el riesgo. También podrian generar
riesgos una normalizacién inesperadamente rdpida de

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2014 17



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMiA MUNDIAL: LA RECUPERACION SE AFIANZA, PERO SIGUE SIENDO DESPAREJA

la politica monetaria estadounidense u otros estalli-
dos de aversion de los inversionistas al riesgo. Ambas
eventualidades podrian dar origen a turbulencias
financieras, salidas de capitales y dificiles ajustes en
algunas economias de mercados emergentes, con
riesgo de contagio y tension generalizada en el 4mbito
financiero y la balanza de pagos. El resultado serfa
una disminucién del crecimiento.

* Menor crecimiento en China: La expansion del
crédito y el endeudamiento extrapresupuestario de
los gobiernos locales han sido muy elevados, y han
sido los principales conductos de la sustancial politica
de estimulo que ha promovido el crecimiento desde
la crisis financiera internacional. Aunque se justifica
un repliegue de ese estimulo con mds premura de la
prevista para reducir las vulnerabilidades, ese repliegue
a la vez reducirfa el crecimiento mds de lo proyectado
actualmente.

* Riesgos geopoliticos relacionados con Ucrania: Las
proyecciones de referencia incorporan una contraccién
del crecimiento tanto en Rusia como en Ucrania, y
efectos de contagio adversos en la regién de la Comu-
nidad de Estados Independientes a nivel mds general
como resultado de los trastornos recientes. Los efectos
de contagio a la actividad podrian recrudecer y pro-
pagarse mds all4 de los socios comerciales vecinos si se
produjeran mds perturbaciones que causaran un nuevo
estallido de mayor aversién al riesgo en los mercados
financieros internacionales, o trastornos del comercio y
las finanzas debido a la intensificacién de sanciones y
contrasanciones. En particular, los efectos de contagio
podrian agudizarse a causa de graves trastornos de la
produccién o transporte del gas natural y el petréleo
crudo, o en menor medida, del maiz y el trigo.

Riesgos a mediano plazo

Bajo nivel de las tasas de interés y riesgos de estancamiento

A pesar del fortalecimiento de su recuperacién, las
economias avanzadas enfrentan adn riesgos de estanca-
miento. Como lo pusieron de relieve ediciones anterio-
res del informe WEOQ, las grandes economias avanzadas,
especialmente la zona del euro y Japdn, podrian atra-
vesar un prolongado periodo de bajo crecimiento por
varias razones, sobre todo por no abordar en todas sus
dimensiones los problemas que dejé la crisis reciente.
Si esa posibilidad se concretara, la baja tasa de
crecimiento reflejarfa una debilidad persistente de la
demanda que podria transformarse en estancamiento,

situacién en la cual las economias afectadas no podrian
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generar la demanda necesaria para restablecer el pleno
empleo a través de fuerzas normales autocorrectivas.

La tasa de interés real de equilibrio congruente con el
pleno empleo podria ser demasiado baja de lograr con
tasas de interés nominales al limite inferior cero. Con

el correr del tiempo, el potencial de crecimiento de las
economias en proceso de estancamiento también se veria
afectado negativamente, debido a la contraccién de la
inversién —incluso en investigacién y desarrollo— y de
la oferta de mano de obra como resultado de la histéresis
(la transformacién de desempleo ciclico prolongado en
desempleo estructural).

El hecho de que las tasas de interés nominales y reales
se mantengan en un nivel bajo aun cuando se espera una
recuperaciéon mds definitiva en las economias avanzadas
subraya que los riesgos de estancamiento no se pueden
tomar a la ligera. Como se describe en el capitulo 3, las
tasas de interés reales probablemente suban de acuerdo
con el pronéstico de base del informe WEO, pero per-
manecerfan por debajo del valor promedio de alrededor
de 2% registrado a mediados de la década de 2000, antes
de la crisis. Actualmente, el bajo nivel de las tasas es
resultado de las expectativas de que la inversién mundial
seguird una trayectoria mds baja que antes de la crisis, en
parte debido a efectos persistentes posteriores a la crisis
y en parte debido al reequilibramiento de la demanda
en China. Aunque los coeficientes de ahorro podrian
reducirse a la par de la contraccién del crecimiento de
las economias de mercados emergentes y el reequilibra-
miento de la demanda de China, los prondsticos apun-
tan a que la demanda de activos seguros seguird siendo
vigorosa. En consecuencia, no se prevé una reversion
de la tendencia de declive de las tasas de interés reales
seguras que precedid a la crisis, incluso a pesar de la
atenuacion de los frenos y la cicatrizacién de las heridas
después de la crisis. Por ende, las tasas de interés reales se
mantienen en un nivel suficientemente bajo como para
que el problema del limite inferior cero vuelva a plan-
tearse dados los prondsticos actuales de inflacién en caso

de que se concreten los riesgos de bajo crecimiento.

Aterrizaje duro en China

La probabilidad de un aterrizaje duro en China después
de la sobreinversién y el auge de crédito sigue siendo
pequefa porque las autoridades deberfan estar en condi-
ciones de limitar, a través de politicas de intervencion, el
dafo causado por problemas de gran escala vinculados a
la calidad de los activos. Sin embargo, el crédito conti-
nida aumentando con rapidez, y la formacién de capital
fijo respaldada por ese aumento sigue siendo una fuente



clave de crecimiento. Por ende, contintian agudizdndose
los riesgos que plantean los problemas de los balances
relacionados con la calidad de los activos del sector
financiero. A medida que estos riesgos se intensifican, las
autoridades podrian tener mds dificultad para responder.
En ese caso, los efectos de contagio al resto del mundo,
entre otras cosas mediante los precios de las materias
primas, podrian ser significativos.

Escenarios de riesgo: Tensiones generadas por los

riesgos al alza y a la baja

La posibilidad de una desaceleracién més dilatada del
crecimiento de las economias de mercados emergentes
sigue siendo una preocupacién fundamental. Su impacto
en la economia mundial serfa mds profundo hoy que
hace una o dos décadas, ya que estas economias originan
actualmente una proporcién mayor de la produccién
mundial y estdn mds integradas en la esfera comercial y
financiera (véase la seccién especial sobre los efectos de
contagio en el capitulo 2). Al mismo tiempo, existen
riesgos al alza debido a la posibilidad de aceleracién del
crecimiento de las economias avanzadas. El siguiente
escenario analiza la posible interaccién entre los riesgos
al alza y a la baja.

Los riesgos al alza se basan en la premisa de que el
crecimiento de Estados Unidos sera alrededor de Y2
punto porcentual mds alto de lo que supone el pronds-
tico de base. Esa es la desviacién estdndar de la distribu-
cién de los prondsticos para 201415 formulados por
los participantes en la encuesta Consensus Economics.
En este escenario, la aceleracién de la recuperacién
estadounidense lleva a la Reserva Federal a retirar el
estimulo monetario antes de lo previsto en el prondstico
de base. Todas las variaciones de las tasas de interés en
este escenario reflejan respuestas del banco central a la
evolucién de las condiciones macroeconémicas.

Los riesgos a la baja se basan en la premisa de que el
ajuste a la baja de la inversién de las economias de mer-
cados emergentes del Grupo de los Veinte (G-20) serd
superior a lo que prevé el prondstico de base. Esto refleja
la interaccién de tres factores: encarecimiento superior a
lo previsto del capital debido a la evolucién del entorno
externo, recientes revisiones a la baja de las expectativas
de crecimiento en los paises socios, y correccion parcial
de la sobreinversién. El “shock” sigue una secuencia: la
debilidad de cada periodo durante el horizonte quinque-
nal del informe WEO es sorpresiva. El crecimiento de la
inversidn en cada economia se ubica aproximadamente 3
puntos porcentuales por debajo de la linea de base cada

afo, de modo tal que al cabo de cinco anos los nive-
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les de inversién son mds o menos 14% mds bajos. En

comparacién con el escenario a la baja de las economias

de mercados emergentes presentado en la edicién de
abril de 2013 del informe WEQ, la desaceleracién es
mds suave pero mds persistente, y refleja principalmente
el hecho de que algunos de los riesgos se han hecho
realidad en el interin y han pasado a formar parte de la
linea de base.

Los principales resultados del escenario son los

siguientes (gréfico 1.15):

* En el primer escenario, en el cual la demanda interna
se recupera con mds rapidez en Estados Unidos, la
aceleracién implicita del crecimiento estadounidense y
los efectos de contagio positivos a los socios comer-
ciales hacen subir el crecimiento mundial alrededor
de 0,2 puntos porcentuales en los dos primeros afios
(lineas rojas del grafico). El impacto positivo es mds
pronunciado en otras economias avanzadas y en Amé-
rica Latina, ya que los vinculos comerciales son mds
estrechos. Gracias a la intensificacién del crecimiento,
los precios de las materias primas suben mds que en la
linea de base de este escenario. Tras un primer empuje
al alza del crecimiento de Estados Unidos y otras
regiones, se produce una leve disminucién pasajera
en comparacion con la linea de base, causada por el
endurecimiento de la politica monetaria estadouni-
dense en respuesta a niveles de inflacién y crecimiento
superiores a lo previsto.

* En el segundo escenario, en el cual se concretan los
riesgos al alza del crecimiento estadounidense junto
con los riesgos a la baja de las economias de mercados
emergentes, el crecimiento mundial se contrae en
comparacién con la linea de base. Esa disminucién
refleja la magnitud mds amplia de los shocks a la baja
de la demanda y entre economias de distinto tamafo
(las economias de mercados emergentes del G-20
son mds grandes que la economia estadounidense
en términos de la paridad del poder adquisitivo). El
impacto del movimiento negativo sorpresivo de la
inversién en el crecimiento de las economias de mer-
cados emergentes depende de la cuota de inversién
y de la cuota de comercio con otras economias de
mercados emergentes dentro del total de comercio
internacional (lineas azules del gréfico). Cuanto
mayor es la cuota, mds profundo es el impacto. Como
consecuencia de las diferencias de esas cuotas, la dis-
minucién del crecimiento en relacién con la linea de
base toca méximos en China (alrededor de 1 punto
porcentual por afio) y minimos en las economias
emergentes de Asia y América Latina. Entre las gran-
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Grafico 1.15. Desaceleracion del crecimiento en las economias de mercados emergentes y aceleracion de la

recuperacion en Estados Unidos
(Desviaciones en porcentajes o puntos porcentuales respecto del escenario base del WEQ)

Se utilizan dos escenarios generados con el G20MOD, el modelo del FMI mercados emergentes, como consecuencia de los efectos de contagio, el
para las economias del G-20, para evaluar las posibles repercusiones de impacto en el PIB real es mas profundo en América Latina, seguido de las
una aceleracion de la recuperacion estadounidense sumada a una notable economias emergentes de Asia y luego de otros mercados emergentes.
desaceleracion del crecimiento de las economias de mercados emergentes. Como la recuperacion de Estados Unidos se hace sentir con mas fuerza
En el primer escenario (lineas rojas), una recuperacion de la economia en sus primeras etapas, el crecimiento disminuye ligeramente en afios
estadounidense mas rapida que la contemplada en el escenario base lleva a posteriores. En el segundo escenario, como resultado de la contraccion
la Reserva Federal a retirar el estimulo monetario antes de lo pronosticado de la inversién y de sus repercusiones por la via de la renta del trabajo y
en el escenario base. En el segundo escenario (lineas azules), el crecimiento la demanda privada de bienes de consumo, el crecimiento del PIB real
de la inversion de las economias de mercados emergentes del G-20 es disminuye, en promedio, casi 1 punto porcentual por afio en relacién con
inferior al escenario base (aproximadamente 3 puntos porcentuales por afio) el escenario base en China y 0,6 puntos porcentuales en la mayoria de los
y es el principal determinante de la disminucidn del crecimiento. Ese otros mercados emergentes. Entre las economias del Grupo de los Tres
enfriamiento de la inversion podria ser producto de una revision de las (G-3), Japdn es el mds golpeado por los efectos de contagio, debido tanto
expectativas en torno al crecimiento de los mercados de exportacion de a la integracién con las economias emergentes de Asia como al hecho de
estas economias, una correccion de la sobreinversion o una expectativa de que dispone de poco margen de maniobra para responder con la politica
encarecimiento del capital en el futuro. En el primer escenario, la monetaria. Le sigue la zona del euro, ya que el limitado margen de manio-
aceleracion del crecimiento de Estados Unidos y los efectos de contagio bra de su politica monetaria también restringe la medida en que puede
positivos a los socios comerciales amortiguan la caida del crecimiento del neutralizar el impacto. Estados Unidos, la economia menos integrada con
producto mundial en 2014 y 2015 alrededor de 0,2 puntos porcentuales. los mercados emergentes, sufre los efectos de contagio mas leves dentro
Aunque la variacion de las tasas de interés es la misma en todos los del G-3.
— Aceleracion de la recuperacion estadounidense —— Mas desaceleracion de los mercados emergentes
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Fuente: Simulaciones del G20MOD.
Nota: EA = Economias avanzadas; EME = Economias de mercados emergentes.
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des economfas avanzadas, Japdn es la mds afectada

por los efectos de contagio, debido a su estrecha inte-

gracién con las economias de mercados emergentes de

Asia y al espacio limitado del que dispone la politica

monetaria para responder con tasas de interés ya muy

cercanas a cero. La politica monetaria de la zona del
euro y de Estados Unidos est4 restringida por el limite
inferior cero, pero ambos tienen vinculos comercia-
les mds pequenos con estas economias de mercados
emergentes. A medida que se abaratan las materias
primas, desmejora el desempefio de sus exportadores,
aunque estos suelen tener una politica monetaria con
mayor margen de accién. Los paises exportadores de
petréleo se ven particularmente afectados debido a la
alta cuota de la produccién vinculada al petréleo.

El segundo escenario subraya el hecho de que la
disminucién de los riesgos al alza para el crecimiento
de algunas grandes economias avanzadas quizd no sea
suficiente para compensar el impacto de la amplia-
cién de los riesgos a la baja de las grandes economias
de mercados emergentes. Como lo ponen de relieve
la evaluacién precedente de los riesgos y el andlisis de
escenarios presentado en la edicidn de abril de 2014 del
informe GESR, existe una posibilidad de que el alza de
las tasas de interés estadounidenses a més largo plazo y el
aumento de las expectativas en torno a la tasa de politica
monetaria de Estados Unidos sean producto de factores
menos benignos que un crecimiento inesperadamente
rdpido de la economia estadounidense. En este caso,
los efectos de contagio al producto del resto del mundo
serfan negativos.

El segundo escenario ilustra también en qué medida
los riesgos a la baja de las economias de mercados emer-
gentes pueden tener importantes efectos de contagio
a las economias avanzadas. Un nivel de crecimiento
inferior al previsto en las economias de mercados
emergentes del G-20 (sin una aceleracién de la demanda
interna estadounidense) se traducirfa en un crecimiento
mundial en promedio 0,3 puntos porcentuales inferior
a la linea de base para cada afo, aproximadamente. En
las economias avanzadas, el crecimiento se ubica en
promedio 0,1 puntos porcentuales por debajo de la linea
de base. En las economias de mercados emergentes, la
caida del crecimiento es 0,7 puntos porcentuales en
promedio. Por ende, los efectos de contagio al producto
que se transmiten principalmente a través de canales
comerciales significan que una disminucién de 1 punto
porcentual del crecimiento del producto de los merca-
dos emergentes reduce el producto de las economias
avanzadas alrededor de 0,2 puntos porcentuales. Como
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lo explica la seccién especial sobre los efectos de con-
tagio del capitulo 2, segtin la naturaleza del shock y el
impacto local, también hay margen para que los canales
financieros transmitan los shocks de las economfas de
mercados emergentes a las economias avanzadas, dada la

intensificacién de la integracién financiera.

Politicas

Es evidente que la recuperacién mundial ha cobrado
impetu desde la Gran Recesién. Sin embargo, el
crecimiento ain no es robusto en el mundo entero,

y los riesgos a la baja para las perspectivas no se han
desvanecido. En las economias avanzadas, para restable-
cer plenamente la confianza, promover un crecimiento
vigoroso y conjurar los riesgos a la baja se necesita un
respaldo continuo —y en algunos casos, mayor— a

la demanda agregada, asi como un mayor niimero de
reformas estructurales y reformas del sector financiero.
Muchas economias de mercados emergentes se enfren-
tan a un entorno financiero externo menos propicio; su
crecimiento se ha desacelerado; y contintian expuestas a
riesgos derivados de los flujos de capitales que necesitan
controlar. Los efectos de contagio podrian plantear nue-
vos retos, especialmente si se hicieran realidad los riesgos
a la baja. El estimulo del crecimiento a mediano plazo
representa un reto comun a escala mundial, y es priorita-

rio llevar a cabo reformas estructurales dificiles.

Evitar un bajo nivel de inflacion en las economias
avanzadas

La politica monetaria deberfa conservar la orientacién
acomodaticia en las economias avanzadas. Las brechas
del producto atn son amplias y, segtin las proyecciones,
no se cerrardn sino paulatinamente. Ademds, conti-
nuard la consolidacidn fiscal. Ahora bien, el vigor de las
expansiones difiere entre una economia avanzada y otra.
Mantener una comunicacién clara y orientada al futuro
sobre el curso que seguird la normalizacién de la politica
monetaria serd una prioridad para algunos bancos
centrales. En otras economias avanzadas, las autoridades
monetarias deben tener en cuenta el costo de un nivel
persistentemente anémico de inflacién por debajo de las
metas fijadas y de los riesgos de deflacién. Una vez que
las expectativas inflacionarias comienzan a moverse a la
baja, volver a anclarlas a la meta puede ser un proceso
largo y costoso. Como explica el recuadro 1.3, esta
inquietud estd arraigada en las restricciones actuales de

la capacidad de la politica monetaria para reducir las
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tasas nominales, ya sea porque ya estdn cerca del limite
inferior cero o por efecto de la fragmentacién financiera.
Como ya se sefiald, los riesgos generados por un bajo
nivel de inflacién parecen ser especialmente significativos
en la zona del euro y, en menor grado, en Japén.

En reconocimiento de esos riesgos, el interrogante es si
conviene distender la politica monetaria ahora o usar la
orientacion avanzada para esbozar las eventualidades que
movilizarfan nuevas medidas si la inflacién o las expecta-
tivas inflacionarias se mantuvieran por debajo de la meta.
* En la zona del euro, la tasa de politica monetaria estd

cerca de cero, y una serie de factores llevan a pensar

que lo que se necesita ahora es una distensién mone-
taria mayor que no descarte el uso de medidas no
convencionales. Las proyecciones de referencia actua-
les implican que la inflacién se ubicard por debajo de
la meta del BCE para la estabilidad de precios por un
margen sustancial y mucho mds tiempo que el hori-
zonte habitual de uno a dos anos. En este contexto,
existen importantes riesgos de que la inflacién resulte
incluso inferior a lo previsto. Las expectativas infla-
cionarias pueden desplazarse a la baja, como explica
el recuadro 1.3. Esto conduciria, a su vez, a un alza
de las tasas de interés reales, agravaria la carga de la
deuda y reduciria el crecimiento. En los paises que
necesitan mejorar la competitividad, y cuyos precios

y sueldos tienen que retroceder mds en relacién con

otros paises de la zona del euro, eso probablemente

agravaria la deflacién y tendria efectos adversos atin
mis fuertes en el crecimiento.

¢ El Banco de Jap6n deberia continuar con su ambi-
ciosa politica de expansién cuantitativa y afianzar mds
su estrategia de comunicacién, especialmente en vista
del desafio de evaluar la inflacién subyacente tras el
alza del impuesto sobre el consumo. Sin embargo,
serd importante que especifique las politicas que
adoptard si la inflacién o las expectativas inflacionarias
se mantienen por debajo de la meta mds tiempo de

lo previsto.

Los riesgos derivados de un bajo nivel de inflacién y
la necesidad de mantener la politica monetaria acomo-
daticia significan que también serd importante que los
bancos centrales de muchas economfas avanzadas aclaren
cémo promoverdn la estabilidad financiera, que sigue
siendo un motivo de inquietud. Un periodo prolon-
gado de tasas de interés a niveles bajos a lo largo de
toda la estructura de vencimientos podria fomentar una
toma excesiva de riesgos, un apalancamiento excesivo y
descalces imprudentes de los vencimientos. Las auto-

ridades encargadas de la supervisién y la regulacién de
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los bancos deberdn continuar observando de cerca los
riesgos que implica la politica monetaria para la estabili-
dad financiera y cerciorarse de que la actividad bancaria
respete normas regulatorias prudenciales. En la zona del
euro, sin embargo, el crédito se estd contrayendo, y
para estimularlo lo mds apremiante es sanear los balan-

ces bancarios.

Estimulo del crecimiento y reduccion de los riesgos de
estancamiento

Los riesgos de bajo crecimiento y estancamiento con-

tindan siendo un motivo de preocupacidn, sobre todo

en la zona del euro y Japdn, que necesitan una politica

de respuesta exhaustiva para mitigar estos riesgos. A

nivel mds general, sin embargo, la politica fiscal debe

jugar un papel critico si el crecimiento se mantiene en
niveles subdptimos. En ese caso, corresponderia analizar
medidas mds ambiciosas para incrementar el potencial
de crecimiento teniendo debidamente en cuenta la
sostenibilidad fiscal a largo plazo; entre esas medidas,
cabe mencionar, segtin corresponda, el aumento de la
inversién publica.

La zona del euro ha logrado cierto avance frente a las
secuelas de la crisis, es decir, el elevado nivel de deuda
publica y privada, la debilidad de los balances y el alto
desempleo, asi como los obstdculos a mds largo plazo
a la competitividad y la productividad. La confianza
de los mercados estd mejorando, y el crecimiento ha
comenzado a repuntar. Sin embargo, persisten los riesgos
a la baja: atin hay un volumen sustancial de capacidad
ociosa, la inflacién estd por debajo del objetivo del BCE
para la estabilidad de precios desde hace algtin tiempo, y
la fragmentacién financiera no ha desaparecido. Aunque
los riesgos de crisis han aminorado gracias a las medidas
de politica recientes, los riesgos causados por un nivel
persistentemente bajo de crecimiento todavia constitu-
yen un motivo de inquietud.

* Sanear los balances bancarios: Se ha avanzado en el
saneamiento de los balances bancarios. Sin embargo,
los bancos contintan desapalancdndose, y el crédito
al sector privado se estd contrayendo. La evaluacion
de la calidad de los activos y las pruebas de resisten-
cia de 2014 del BCE serdn una oportunidad critica
para avanzar hacia la culminacién de la reestructu-
racién de los balances bancarios. Si se lo ejecuta con
credibilidad, ese proceso producird balances bancarios
transparentes y comparables, e identificard nuevas
necesidades de capital. Con una pronta recapita-
lizacién de ser necesario, dicho proceso dispersard



la incertidumbre en torno a la salud del sistema
bancario y promoverd el saneamiento de los balances
bancarios, lo cual culminarfa en una reactivacién del
crédito. Aunque muchos bancos seguramente podrdn
recurrir a una recapitalizacién a través de los merca-
dos, para llevar a cabo oportunamente esta etapa es
posible que sea necesario también recurrir a mecanis-
mos de apoyo nacionales y comunes.

Llevar a término la unién bancaria: Una unién banca-
ria mds completa en la zona del euro es un elemento
critico para reducir la fragmentacion financiera y
atenuar los vinculos entre los entes soberanos y los
bancos. Un elemento clave es que, para el momento
en que el BCE asuma las responsabilidades de
supervisién, se haya establecido un mecanismo tnico
de resolucién robusto y centralizado que garantice
una resolucién répida de las instituciones bancarias

al menor costo posible. El acuerdo del 20 de marzo
entre el Parlamento Europeo, el Consejo de Europa

y la Comisién Europea sobre ese mecanismo repre-
senta un paso hacia una unién bancaria més plena.
Sin embargo, el proceso decisorio parece ser complejo
y quizd no conduzca a una resolucién oportuna,
especialmente si se tiene previsto el respaldo del fondo
tnico de resolucién. Se necesita una transicién ain
més rdpida hacia la mutualizacién de los comparti-
mentos nacionales de dicho fondo y una decisién miés
clara sobre un s6lido mecanismo comun de respaldo y
sus plazos de operacidn para poder quebrar eficaz-
mente los vinculos entre los entes soberanos y los
bancos, en especial en los paises con un espacio

fiscal limitado.

Respaldar més la demanda: En vista de la debilidad y
la fragilidad del crecimiento y del nivel muy bajo de
inflacién, se necesita una distensién monetaria mayor
para mejorar las perspectivas de alcanzar el objetivo
del BCE para la estabilidad de precios (una inflacién
inferior pero cercana a 2%), y apuntalar la demanda.
Entre las posibilidades cabe mencionar nuevos recor-
tes de las tasas —incluidas tasas pasivas ligeramente
negativas— y medidas no convencionales como
operaciones de refinanciamiento a mds largo plazo
(posiblemente focalizadas en la pequenia y mediana
empresa) para respaldar la demanda y reducir la
fragmentaci6n. La politica monetaria tendria mds
eficacia si se reforzaran los regimenes de insolvencia, y
esa medida contribuirfa también a reducir el sobreen-
deudamiento privado, facilitarfa el saneamiento de los
balances y reducirfa la fragmentacién financiera. La
orientacién fiscal neutra prevista para la zona del euro
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en 2014 es, en términos amplios, adecuada. Si persiste

la baja tasa de crecimiento y se agotan las opciones

para la politica monetaria, la politica fiscal quizd deba
utilizar la flexibilidad de la que dispone gracias al
marco fiscal actual para estimular la actividad.

* Promocién de las reformas estructurales a nivel nacio-
nal y de toda la zona: Esto es critico para estimular la
productividad y la inversi6n, lograr un nivel m4s alto
de crecimiento a mds largo plazo y reducir los des-
equilibrios dentro de la zona del euro. En los paises
con superdvit, las reformas encaminadas a estimular la
demanda interna, especialmente la inversion, contri-
buirfan al reequilibramiento. En los paises con déficit,
se necesitan nuevos ajustes de los precios relativos
para reorientar los recursos de los sectores de bienes
no transables hacia los sectores de bienes transables.
Sumada a las reformas continuas del mercado laboral
a nivel nacional, la apertura de los mercados de pro-
ductos y servicios a la competencia podria movilizar la
inversién y la creacién de empleo. El crecimiento y la
inversién también se verfan fortalecidos si se reduje-
ran los obstdculos regulatorios al ingreso y la salida de
las empresas, se simplificaran los sistemas tributarios,
se focalizara la implementacién de la Directiva de
Servicios de la Unién Europea y se profundizara la
integracién comercial.

En Japén, la decidida expansién monetaria y el nuevo
estimulo fiscal que se encuadran dentro de la Abecono-
mia aumentaron el crecimiento en 2013 y mejoraron las
perspectivas de crecimiento para 201415, en compa-
raci6én con los pronésticos de base elaborados antes de
que se pusiera en practica la Abeconomia. Los riesgos de
estancamiento a més largo plazo no han desaparecido,
principalmente debido a la sustancial consolidacién fiscal
que serd necesaria durante aproximadamente la préxima
década para concluir la transicién a una situacién fiscal
sostenible a largo plazo en una sociedad que estd enveje-
ciendo con rapidez. Segtin las estimaciones del personal
técnico del FMI, ademds del alza del impuesto sobre el
consumo de 5% a 8% del segundo trimestre de 2014 y
el incremento adicional a 10% planificado para el cuarto
trimestre de 2015, habrd que definir medidas adicionales
equivalentes a 5,5% del PIB para que la deuda publica
disminuya a mediano plazo. Contra este telén de fondo,
serd critico velar por que esa consolidacién avance a un
ritmo que no socave los otros objetivos de la Abeconomia;
a saber, crecimiento sostenido y transformacién definitiva
del régimen de deflacién en un régimen de inflacién.

A corto plazo, el estimulo fiscal adicional de 2014,
aplicado con caricter pasajero, deberia neutralizar
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los efectos adversos creados por la necesaria alza del
impuesto sobre el consumo en el segundo trimestre del
afio. Sin embargo, el estimulo también exacerba riesgos
fiscales que de por si ya son elevados y realza la impor-
tancia de elaborar a la mayor brevedad posible planes
concretos para reforzar la consolidacién mds alld de
2015. Todo esto deberfa estar respaldado por medidas
ambiciosas encaminadas a incrementar el crecimiento
potencial —la tercera flecha de la Abeconomia—
durante la sesién de la Dieta del primer semestre

de 2014.

Gestion de los riesgos derivados de los flujos de capitales
en las economias de mercados emergentes y en desarrollo

La evolucién del entorno externo realza la urgencia

de que las economias de mercados emergentes hagan
frente a los desequilibrios macroecondmicos y las debi-
lidades de las politicas. A medida que los activos de las
economias avanzadas adquirieron un atractivo relativa-
mente mayor, las economias de mercados emergentes
experimentaron una baja de las entradas de capitales

y una depreciacién de la moneda, y estas tendencias
podrian intensificarse, entre otras cosas debido a los
riesgos al alza para el crecimiento de las economias
avanzadas, como se sefialé al evaluar los escenarios

de riesgo.

La evolucién del entorno externo plantea nuevos
retos para las economias de mercados emergentes. Como
muestran los dltimos acontecimientos, las economias
que padecen de debilidades y vulnerabilidades internas
suelen estar mds expuestas a la presion de los mercados.
Varias de estas debilidades han estado presentes durante
algin tiempo, pero como han mejorado las perspectivas
de las economias avanzadas, la actitud de los inversionis-
tas hacia los riesgos vinculados a los mercados emergen-
tes es ahora menos favorable. Dada la posibilidad de
que se produzcan cambios en la direccién de los flujos
de capitales, los riesgos relacionados con las necesidades
sustanciales de financiamiento externo y con una depre-
ciacién desordenada son particularmente inquietantes,
ya que influyen en los rendimientos de la moneda local
de los inversionistas.

Contra este telén de fondo, las economias de mer-
cados emergentes deben superar la agudizacién de los
riesgos generados por cambios repentinos en la direccién
de los flujos de capitales, recalibrar las politicas para
compatibilizarlas con la situacién dentro del ciclo eco-
némico de ser necesario, e incrementar el crecimiento

potencial con reformas estructurales.
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Depreciacion mds manejable

En general, permitir que el tipo de cambio se deprecie
sigue siendo una respuesta aconsejable a los cambios en
la direccién de los flujos de capitales, ya que se facilita

el ajuste y se reducen los efectos negativos en el pro-

ducto. En la préctica, es posible que las autoridades sean

renuentes a permitir una depreciacién por varias razones.

Una de ellas es que les preocupa la posibilidad de que

tanto la reaccién de los inversionistas como la depre-

ciacién sean excesivas. También existen inquietudes en
torno al impacto adverso en la inflacién o la estabilidad
financiera, aun si la depreciacién no resulta ser excesiva.

Si los riesgos de cambios en la direccién de los flujos
de capitales se hacen realidad y se produce una rdpida
salida de capitales, las autoridades pueden recurrir a la
intervencion en el mercado de cambio para suavizar
la volatilidad excesiva o evitar trastornos financieros,
siempre que lo permita un nivel adecuado de reservas
de divisas. Esa intervencién no deberfa impedir el ajuste
externo subyacente en las economias con déficits de la
cuenta corriente cuyo nivel es incompatible con los fun-
damentos econémicos y las politicas macroecondmicas
aconsejables. Las medidas de gestion de flujos de capita-
les encaminadas a reducir o impedir las salidas de capital
también podrian contribuir a suavizar la volatilidad cam-
biaria excesiva, pero en general no son tan aconsejables
como las aplicadas a las entradas de capital. Las propias
expectativas de adopcidén de ese tipo de medida podrian
en realidad desencadenar una salida de capitales.

Las autoridades deberian abordar también los pro-
blemas de base si existen inquietudes en torno a fuertes
efectos adversos de depreciacion. Esas medidas prepara-
rfan mejor a sus economias para superar la agudizacién
de los riesgos de cambios de direccién de los flujos de
capitales.

* Si la principal inquietud es la inflacién, el endureci-
miento de la politica monetaria quizd resulte necesario
en caso de que la inflacién se encuentre en niveles ele-
vados. Sin embargo, las autoridades quizd deban plan-
tearse que esa medida podria no bastar por sf sola. La
transmision del tipo de cambio también es funcién de
la credibilidad de la politica monetaria. Si la depre-
ciacién del tipo de cambio tiene una fuerte influen-
cia en las expectativas inflacionarias, la credibilidad
probablemente sea escasa, y las autoridades quizd
necesiten adoptar un marco de politica monetaria més
transparente o mejorar la coherencia y transparencia
en la implementacién de la politica monetaria. Por

ejemplo, como se explica en el recuadro 1.4, muchas



economfas de mercados emergentes han pasado de
regimenes de flotacidn libre a regimenes de flotacién
de facto “dirigida”, en algunos casos imponiendo
incluso estrechos limites al grado de fluctuacién del
tipo de cambio. Aunque la flotacién dirigida puede
reducir los riesgos de movimientos abruptos del tipo
de cambio, también puede restarles credibilidad a las
metas de inflacién y demorar un ajuste externo muy
necesario?.

Si la principal inquietud es la estabilidad financiera, se
necesitan firmes medidas de regulacién y supervisién
para asegurar que los bancos aborden los problemas
de calidad del crédito y rentabilidad relacionados con
los riesgos derivados del tipo de cambio y los flujos
de capital. Los problemas de estabilidad financiera
surgen de los efectos negativos que una depreciacién
profunda y repentina del tipo de cambio produce en
los balances y los flujos de efectivo. Las inquietudes
mds apremiantes estdn relacionadas con las empresas
de los sectores orientados a los mercados internos que
se han financiado con moneda extranjera pero que no
gozan de la cobertura cambiaria natural que brinda la
venta de exportaciones y con los bancos que operan a
nivel nacional y captan fondos en moneda extranjera.
En ambos casos, la carga del servicio de la deuda en
moneda nacional aumenta con la depreciacién, y

eso a su vez puede causar importantes problemas de
calidad de los activos. Ademds, los reguladores deben
vigilar de cerca los problemas de calidad de los activos
que podrian surgir por efecto de la expansién répida
del crédito ocurrida recientemente y la desmejora de

las perspectivas de crecimiento a mediano plazo.

Recalibramiento de las politicas macroeconémicas

Un factor clave para la formulacién de las politicas

es determinar si las politicas macroeconémicas han
contribuido al reciente aumento de los déficits en cuenta
corriente y si esos déficits son excesivos. Como ya se
sefiald, algunas economias de mercados emergentes
ahora tienen déficits en cuenta corriente, y en algunas
economias los cambios recientes han acarreado un
alejamiento del equilibrio fundamental identificado en
las evaluaciones del informe 2013 Pilot External Sector
Report (FMI, 2013b). Esta inquietud se plantea por-
que después de la crisis financiera mundial las politicas
macroecondmicas expansivas adoptadas por las econo-

mias de mercados emergentes estimularon la demanda

2Véase en Ostry, Ghosh y Chamon (2012) un andlisis de las politi-
cas monetarias y cambiarias de las economfas de mercados emergentes.
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interna y se tradujeron en un rédpido repunte de la activi-
dad. En algunas economias, sin embargo, esa orienta-
cién no se revirtié del todo o se revirtié con demasiada
lentitud cuando las economias se encontraban en auge
en 2010-12 y el producto superaba el nivel potencial.
Por lo tanto, el consiguiente deterioro de los saldos en
cuenta corriente fue en parte resultado de un sobrecalen-
tamiento, un proceso que ahora se estd autocorrigiendo.
En consecuencia, la tarea principal consiste en recali-
brar la composicién y la orientacién de la politica macro-
econémica de manera tal que sea crefble y coherente con
el volumen de capacidad econdmica ociosa. Las particu-
laridades varfan segin la economia, pero las siguientes
observaciones generales son pertinentes para todas.
* Dolitica monetaria: En una serie de economias, como

Brasil, India e Indonesia, la presién inflacionaria
continda y podria recrudecer como consecuencia de la
depreciacién de la moneda ocurrida desde mediados
de 2013. Aunque muchos paises subieron la tasa de
politica monetaria en el curso del dltimo ano, quizd
resulte necesario aplicar politicas atin mds restrictivas
para frenar la inflacién. En otras economifas, las auto-
ridades podrian plantearse la posibilidad de incremen-
tar las tasas de politica monetaria con més lentitud

o de recortar las tasas si el producto estd por debajo
del potencial. Sin embargo, deben tener en cuenta la
posibilidad de presion inflacionaria, la credibilidad de
las politicas y el posible impacto en el mercado en el
entorno actual.

Politica fiscal: En términos generales, las autoridades
deberian alinear la orientacién fiscal con estimaciones
actualizadas del potencial de crecimiento a mediano
plazo y los cambios recientes de las tasas de interés

a mds largo plazo, como se enfatiza en ediciones
anteriores del informe WEQ. Las tasas de interés

son sensiblemente mds altas en algunas economias

y es poco probable que cambien de sentido en el
futuro préximo. En muchas economias de mercados
emergentes, los déficits fiscales se mantienen muy por
encima de los niveles previos a la crisis (véase el grd-
fico 1.4, panel 2), aunque el producto generalmente
supera adn las tendencias previas a la crisis (gréfico
1.6, panel 1). Ademds, se prevé una dindmica de la
deuda menos favorable, dado que la rentabilidad real
de los bonos publicos es mayor que la prevista hace
un afio. Contra este telén de fondo, las autoridades
tienen que reducir los déficits presupuestarios, como
se explica en la edicién de abril de 2014 del informe
Monitor Fiscal. La urgencia con la que corresponde

actuar varfa segtin la economifa, los niveles de deuda,
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las vulnerabilidades y la posicién dentro del ciclo eco-
némico. En algunas economias, el aumento de riesgos
contingentes para los presupuestos y la deuda publica
como consecuencia de los aumentos sustanciales de la
actividad y de los déficits cuasifiscales refuerza la nece-
sidad de ajustar la orientacién de la politica cuasifiscal
(Brasil, China, Venezuela).

Politicas de los paises de bajo ingreso

Muchos paises de bajo ingreso han logrado mantener
un crecimiento vigoroso, gracias a la mejora de los
regimenes de empresa e inversién y de las politicas
macroecondémicas. Entre otras cosas, la combinacién de
fuerte crecimiento y moderados déficits presupuestarios
ha contribuido a mantener estables los niveles de deuda
publica, en torno a 35% del PIB. Ahora bien, la inver-
sidn extranjera directa ha comenzado a enfriarse frente

a la disminucién de precios de las materias primas y se
prevé que caerd ain mds; por su parte, los ingresos fisca-
les presupuestarios y las entradas de divisas vinculados a
las materias primas se encuentran en peligro. Dadas estas
condiciones del entorno externo, serd importante ajustar
a tiempo las politicas fiscales; de lo contrario, la deuda
externa y la deuda publica podrian aumentar. Dentro
de este panorama global de fortaleza relativa, algunos
paises enfrentan riesgos mayores. Algunos paises de bajo
ingreso con una baja tasa de crecimiento y un elevado
nivel de deuda publica necesitardn politicas fiscales mds
s6lidas para mantener la deuda en niveles sostenibles.
Una serie de paises de bajo ingreso con necesidades
financieras externas mds grandes que han accedido a los
mercados internacionales de capitales (“economias de
frontera”) son vulnerables a los riesgos derivados de los
flujos de capital, situacién mds o menos parecida a la
que enfrentan las economias de mercados emergentes.
Para abordar estas vulnerabilidades quiz4 se necesiten

politicas monetarias y fiscales mds restrictivas.

Sustentar el crecimiento elevado en las grandes
economias de mercados emergentes

Las grandes economias de mercados emergentes enfren-
tan un reto comun: cdmo lograr un crecimiento robusto
y sostenible. Sin embargo, los problemas de base varfan
seglin la economia, como por ejemplo el grado y la
naturaleza de los desequilibrios macroecondmicos.

El crecimiento de China se ha desacelerado desde
2012, y el crecimiento a mediano plazo estard, segtin
las proyecciones, sustancialmente por debajo de la

tasa promedio de 10% registrada en los 30 dltimos
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afios. La actividad econdmica continta dependiendo
excesivamente de la inversién alimentada por el crédito,
y las vulnerabilidades son cada vez mayores.

La prioridad de la politica econémica consiste en
lograr un aterrizaje suave durante la transicién a un creci-
miento mds inclusivo y sostenible, impulsado por el con-
sumo privado. Esa transicién exigirfa la liberalizacién de
las tasas de interés para permitir una valoracién eficaz del
riesgo; un marco de politica monetaria mds transparente
basado en las tasas de interés; un régimen cambiario més
flexible; reformas para mejorar la gobernabilidad y la
calidad del crecimiento; y una regulacién y supervisién
mds estrictas del sector financiero. La Tercera Sesién Ple-
naria del Decimoctavo Comité Central ha esbozado un
plan de reforma que incluye estas medidas de politica. La
implementacién oportuna debe ser una prioridad. Ya se
han tomado medidas alentadoras en el 4mbito del sector
financiero (anuncio de un cronograma para reformas
criticas, como ser la creacién de un régimen de garantia
de depdsitos y una liberalizacién mds amplia de las tasas
de interés) y de la politica cambiaria (se ha ampliado
la zona de fluctuacién del tipo de cambio). Frenar la
ripida expansién del crédito y limitar el endeudamiento
extrapresupuestario de los gobiernos locales constituyen
prioridades a corto plazo, que son criticas para contener
el avance de los riesgos. Las autoridades también deben
enfrentar los riesgos que podria plantear la répida
expansion del crédito de los dltimos afios. En particular,
se deben reconocer los préstamos incobrables y otros
activos danados que puedan surgir, y reforzar el marco
de resolucién de las instituciones financieras quebradas.
En caso de contingencias a la baja, se puede utilizar el
espacio fiscal para recapitalizar las instituciones financie-
ras cuando corresponda.

En Brasil, es necesario seguir aplicando politicas mds
restrictivas. A pesar de los aumentos sustanciales de la
tasa de politica monetaria del pasado afo, la inflacién se
mantiene en el limite superior de la banda. La interven-
cién en el mercado de cambio debe ser mds selectiva y
apuntar principalmente a limitar la volatilidad y evitar
condiciones de mercado desordenadas. La consolidacién
fiscal contribuirfa a moderar la presién de la demanda
interna y reducirfa los desequilibrios externos, facilitando
a la vez la reduccién del coeficiente de deuda publica
que es relativamente alto. Es necesario abordar los
estrangulamientos de la oferta.

En India, quiza sea necesario un nuevo endureci-
miento de la orientacién monetaria para lograr una
reduccién duradera de la inflacién y de las expectativas

inflacionarias. La consolidacién fiscal ininterrumpida serd



esencial para reducir los desequilibrios macroeconémi-
cos. Las autoridades también deben concentrarse en las
reformas estructurales necesarias para apuntalar la inver-
sién, que se ha enfriado sensiblemente. Entre las tareas
prioritarias, corresponde mencionar la valoracién de los
recursos naturales a precios de mercado para estimular la
inversién, la eliminacién de las demoras de implemen-
tacién de los proyectos de infraestructura, el fortaleci-
miento de los marcos de politica energética y minera, la
reforma de la extensa red de subsidios, y la aprobacién
de los nuevos impuestos sobre bienes y servicios para
sustentar la consolidacién fiscal a mediano plazo.

En Rusia, el régimen de politica monetaria se encuen-
tra en transicion hacia un régimen de metas de inflacién;
por lo tanto, anclar las expectativas inflacionarias deberd
ser una tarea prioritaria. La flexibilizacién del tipo de
cambio ayudard como mecanismo amortiguador. Sin
embargo, con una depreciacién sustancial, quizd resulte
necesario cierto endurecimiento de la politica mone-
taria para evitar persistentes aumentos de la inflacién.
Las reformas estructurales son criticas para promover la
inversién, diversificar la economfa e incrementar el creci-
miento potencial. Entre las prioridades cabe mencionar
el fortalecimiento del Estado de derecho y la reduccién
de la participacién estatal en la economfa.

En Suddfrica, el déficit en cuenta corriente externa ha
superado 5% durante algin tiempo, a pesar de la sustan-
cial depreciacién del rand. Por ende, quizd sea necesario
aplicar una orientacién mds restrictiva a la politica fiscal
y monetaria para reducir las vulnerabilidades del pais y
contener el impacto de segunda ronda de la depreciacién
en la inflacién. Es fundamental poner en marcha refor-
mas estructurales que reduzcan el nivel inaceptablemente
elevado de desempleo, que actualmente alcanza 24%.

Reequilibramiento mundial de la demanda

Se estdn perfilando indicios prometedores de una

recuperacion mundial mds sostenible, pero una reacti-

CAPITULO 1 EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

vacién vigorosa requiere también un mayor avance en

el reequilibramiento mundial de la demanda. A medida
que se cierran las brechas del producto, los desequilibrios
externos podrian volver a agudizarse. La materializacién
del riesgo a la baja para los mercados emergentes podria
tener efectos similares si los saldos en cuenta corriente
de estas economfas mejoraran drésticamente debido a
cambios de direccién de los flujos de capitales.

Por lo tanto, el desafio consiste en adoptar medi-
das de politica que produzcan un crecimiento tanto
vigoroso como equilibrado. En otras palabras, politicas
que garanticen que el crecimiento continuard sin que
desmejoren los saldos en cuenta corriente. Las medi-
das antes descritas apuntan a sustentar el crecimiento.
Algunas también reducirdn en mayor medida los saldos
externos. Las implicaciones cuantitativas de algunas de
estas politicas, no solo para los paises individualmente
sino también para la economia mundial, se analizaron
en el informe 2013 Spillover Report (FMI, 2013c).

Por ejemplo, en las economias con superdvit en
cuenta corriente, las reformas pueden estimular la
demanda interna y modificar su composicién. En
China, el reequilibramiento de la demanda hacia el
consumo mediante la eliminacién de las distorsiones
financieras conducird a un crecimiento més equili-
brado y a la reduccién de los desequilibrios externos.
En Alemania, el aumento de la inversién —incluida
la inversién publica— a través de la reforma del
sistema tributario y financiero y de la liberalizacién
del sector de los servicios, no solo es aconsejable en si
misma, sino que también reducird el elevado superd-
vit en cuenta corriente. En las economias con déficiz,
las reformas estructurales encaminadas a promover la
competitividad (Espafa, Francia, el Reino Unido y
Sudéfrica) y eliminar los estrangulamientos de la oferta
para afianzar las exportaciones (India, Sudéfrica), nue-
vamente, no solo son buenas para el crecimiento, sino
también para ayudar a fortalecer la posicidn externa y

permitir un crecimiento mds sostenido.

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2014 27



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMiA MUNDIAL: LA RECUPERACION SE AFIANZA, PERO SIGUE SIENDO DESPAREJA

Seccion especial: Precios de las materias primas y pronésticos

Las proyecciones de los precios de las materias primas de
esta y otras ediciones de Perspectivas de la economia
mundial (informe WEO, por sus siglas en inglés) se
derivan de los precios de los futuros sobre materias primas,
que en este momento apuntan a un retroceso de los precios
y riesgos a la baja. Aunque esa metodologia basada en

el mercado tiene sus atractivos, a veces se cuestionan los
resultados. Esta seccion especial evaliia una proyeccion

de los precios del petroleo basada en un modelo de mejor
desemperio. Dado el fortalecimiento de la demanda mun-
dial, el prondstico basado en el modelo sugiere un alza de
los precios del petrdleo y riesgos al alza. En vista del nivel
creciente de la oferta de petrdleo de América del Norte y la
desaceleracion del crecimiento de los mercados emergentes,
es mds seguro elaborar un prondstico que combine ambos
enfoques en este momento en que la configuracion del
mercado del petrdleo quizds esté cambiando. Esa combina-
cion lleva a pensar que los precios del petréleo se manten-
drdn al mismo nivel o disminuirdn ligeramente este ano.

Evolucion de los mercados de las materias primas’

Desde la edicién de octubre de 2013 del informe
WEO, los precios de la energfa se han mantenido mds
bien inalterados (grdfico 1.SE.1, panel 1), ya que la
caida de los precios del petréleo crudo se vio compen-
sada por el encarecimiento del gas natural (tempera-
turas extremadamente bajas en Estados Unidos) y del
carbdn (escasa oferta en una serie de paises exporta-
dores). Los precios del petréleo crudo han descendido
ligeramente, sobre todo debido a la escalada continua
de la oferta en América del Norte. Los suministros
fuera de la Organizacién de Paises Exportadores de
Petréleo (OPEP) aumentaron 1,3 millones de barriles
diarios (mbd) en 2013, un incremento ligeramente
més rdpido que el alza de 1,2 mbd de la demanda
mundial, y todo el crecimiento neto se originé en Esta-
dos Unidos (1,2 mbd, fundamentalmente petréleo de
esquisto) y Canadd (0,2 mbd, principalmente petréleo
de arenas bituminosas) (grifico 1.SE.1, panel 2). Las

La autora de esta seccién es Samya Beidas-Strom, con la ayuda de
Benjamin Beckers y Daniel Rivera Greenwood. Los datos sobre la
evolucién més reciente de los mercados de materias primas fueron
proporcionados por Marina Rousset y Shane Streifel. Los detalles
técnicos figuran en Beckers y Beidas-Strom (de préxima publicacién).

"Wéanse “Commodity Market Monthly” y “Commodity Outlook
and Risks” en www.imf.org/commodities.
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proyecciones del crecimiento de la oferta fuera de la
OPEP se han incrementado a 1,8 mbd en 2014, muy
por encima de los 1,4 mbd de la demanda. Los precios
se han visto sustentados por las crecientes presiones
sobre la oferta de la OPEP (mds que nada, trastornos
en Libia, Nigeria, Siria y Yemen) y las sanciones en
contra de la Republica Isldmica del Irdn. La demanda
de petrdleo fue relativamente débil en el cuarto trimes-
tre de 2013, con la sola excepcién de Estados Unidos
(gréfico 1.SE.1, panel 3). A pesar de estas presiones,

se prevé que los precios del petréleo, basados en los
mercados de futuros, disminuirdn durante el periodo
que abarcan las perspectivas, en consonancia con la
expansion de la oferta y la debilidad de la demanda.

Los precios de los metales se han mantenido invaria-
bles en general desde el informe WEO de octubre de
2013, aproximadamente 30% por debajo de los médximos
de comienzos de 2011, y la mayoria de los mercados
registran superdvit (saldos elevados y crecientes y avance
constante de la produccién). El aumento de la demanda
mundial de metales —y el aumento de la demanda de
metales de China— se desaceleré en 2013 (recuadro
1.2), en tanto que la oferta crecié con fuerza. Los precios
de los futuros llevan a pensar que los precios de los meta-
les estardn en descenso a lo largo del periodo que abarcan
las perspectivas, como consecuencia de superdvits conti-
nuos, aunque decrecientes, en una serie de mercados.

En los mercados de alimentos, las perspectivas de pro-
duccién son favorables para la mayoria de los principales
cultivos. Se proyecta que la produccién mundial de los
principales cereales y oleaginosas superard el aumento
de la demanda (gréfico 1.SE.1, panel 4). China prevé
incrementar la produccién de trigo y maiz gracias a las
condiciones meteoroldgicas favorables, y el suministro
internacional de arroz continda siendo abundante.
Ademds, las existencias siguen recuperdndose paula-
tinamente, especialmente en el caso del maiz (grifico
1.SE.1, panel 5). A comienzos de 2014, la inquietud
en torno a efectos meteorolédgicos desfavorables en los
cultivos de América del Sur ejercié cierta presion al alza
sobre los precios.

Pronosticos de los precios de las materias primas

Dado que los precios de las materias primas se man-
tuvieron mds o menos al mismo nivel o descendieron
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Grafico 1.SE.1. Evolucion de los mercados de materias primas
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Los precios de las materias primas se han mantenido sin grandes cambios desde la edicion de octubre de 2013 del informe WEO, y el aumento de los

suministros superd la demanda anémica en la mayoria de los mercados.
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'Suma de los datos sobre importantes cereales y oleaginosas: cebada, maiz, mijo, arroz, centeno, sorgo, trigo, semilla de palma, colza, soja y semillas

de girasol.

ZIncluye cebada, mijo, semilla de palma, colza, centeno, sorgo y semillas de girasol.

en el segundo semestre de 2013, algunos analistas han
pronosticado el final del ciclo extraordinario de precios
de las materias primas, habida cuenta de la desace-
leracién en las economias de mercados emergentes,
especialmente China (recuadro 1.2), y el aumento de
los suministros (a saber, aumento de la produccién
estadounidense de petrdleo crudo, exceso de oferta de

la mayoria de los metales bésicos y crecientes sumi-
nistros de cereales). Sin embargo, durante el primer
trimestre de 2014, algunos precios avanzaron ante los
indicios de fortalecimiento de la actividad mundial,
aunque con gran volatilidad de precios; por ende, los
analistas ahora son més cautelosos. Las razones que
llevan a pronosticar los precios de las materias primas
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conservan la relevancia de siempre; por lo tanto, la
cuestién es plantear cudl es la mejor manera de hacerlo.
¢A qué herramientas deberfan recurrir las autoridades
para pronosticar los precios de las materias primas?
:Qué resultados han dado estas herramientas de
prondstico en términos de errores y evaluaciones del
riesgo ex post? ;Existen otros modelos de pronéstico
que podrian complementar los que estdn utilizando las
autoridades? Y, ;cudles son las herramientas ideales en
esta época de incertidumbre econémica? Esta seccién
aborda estos cuatro interrogantes desde el punto de
vista de los precios del petréleo?.

{Qué herramientas de prondstico utilizan
las autoridades?

Desde la época de escasez de los afios setenta, cuando
se utilizaban normalmente reglas como las de Hotelling
(1931) para predecir el precio de una materia prima
no renovable, las autoridades se inclinan por unas
pocas herramientas de prondstico sencillas: el costo
real constante a largo plazo de extraer una materia
prima no renovable, modelos de precios basados en

el paseo aleatorio y los precios de los futuros. Dos
acontecimientos recientes han empafnado la utilidad
de estos enfoques: un aumento vertiginoso sostenido
de los precios durante el boom de las materias primas
que ocurrié a mediados de la década de 2000 y la
escalada de los costos de extraccidn, que reviste especial
relevancia para el petréleo. Se han realizado esfuerzos
por evaluar el contenido predictivo y el desempeno
estadistico de estas herramientas de prondstico simples
(Reeve y Vigfusson, 2011; Reichsfeld y Roache, 2011;
Alquist, Kilian y Vigfusson, 2013; Chinn y Coibion,
2013) y volver a considerar la clase de modelos de
formacién de precios de Deaton y Laroque (1996) con
almacenamiento especulativo. Sin embargo, antes de
examinar los modelos de pronéstico con almacena-
miento especulativo, esta seccién analiza el desempenio
de las herramientas de prondstico sencillas durante la
tltima década, primero desde el punto de vista de los
futuros y luego en términos de un grupo mds amplio
de modelos.

2El andlisis de esta seccién se centra en los precios del petréleo pero
puede hacerse extensivo a los precios de otras materias primas con
mercados de futuros si existen datos mensuales sobre la demanda, la
oferta y las existencias mundiales, y si existe un precio internacional
lider de la materia prima en cuestién (como ocurre con el aluminio, el
cobre, el plomo, el niquel, el estafio y el cinc).
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{Qué resultado dan los futuros sobre petréleo como
herramienta de prondstico?

Errores de prondstico simples

Los futuros sobre petréleo sirven desde hace mucho
tiempo para pronosticar los precios de entrega inme-
diata, partiendo de la premisa de que el precio de

un contrato de futuros equivale al valor descontado
del precio de entrega inmediata proyectado y que,

por definicidn, los futuros sobre petrleo contienen
informacién que trasciende la entrega inmediata.
Como muchos otros mercados de materias primas, los
mercados de futuros sobre petréleo se encuentran con
frecuencia en un estado de backwardation®. Eso puede
infundir cierto sesgo a la baja en los prondsticos de los
precios al contado.

Ademis, el contenido predictivo de los futuros
sobre materias primas (y los futuros sobre petrdleo en
particular) ha disminuido desde mediados de la década
de 2000 (Chinn y Coibion, 2013), aun cuando los
futuros no se encontraban en estado de backwardation.
El error de prondstico fue de méds de 100% (si se com-
paran los futuros de enero de 2007 con los resultados
efectivos de julio de 2008) antes de la crisis financiera
internacional (gréfico 1.SE.2, panel 1). Ese caso no es
excepcional; la calidad de todos los pronésticos macro-
econdmicos suele desmejorar en épocas de recesion o
crisis. Sin embargo, aun durante la desaceleracién de
2011, el error de prondstico fue de 38% (si se compa-
ran los precios de los futuros de enero de 2011 con los
resultados efectivos de abril de 2011). Este desempefio
hace pensar que los precios de los futuros quizd no
sean buenos predictores en épocas de turbulencia o
periodos de cambio estructural.

3En aras de la brevedad, el andlisis se centra en la variedad U.K.
Brent, la principal referencia internacional del petréleo crudo.
También hay resultados con las variedades West Texas Intermediate
(WTI) y Dubai Fateh. El promedio simple de las tres constituye
el precio promedio de entrega inmediata del informe WEO,
proyectado en US$104,17 y US$97,92 el barril en 2014 y 2015,
respectivamente.

4Backwardation es la condicién de mercado en la cual el precio
de un contrato de futuros es inferior al precio al contado previsto al
vencimiento del contrato. La curva de futuros resultante normalmente
tendrfa una pendiente descendente (invertida), ya que los contratos
para fechas futuras més alejadas generalmente tendrian precios atin
mds bajos. Keynes (1930) sostenfa que en los mercados de materias
primas el fenémeno de backwardation es “normal”, dado que los pro-
ductores son mds propensos que los consumidores a cubrirse del riesgo
de los precios. La situacién contraria, en la cual los precios de un
contrato de futuros son mds altos que los precios al contado, se conoce
como ‘“contango”, y es lo que sucedié con los futuros sobre la variedad
WTI a comienzos y mediados de 2013.
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Ultimo pronéstico

El prondstico basado en los futuros del informe WEO
para el precio nominal de la variedad Brent es US$108
el barril en 2014 y US$103 en 2015 (gréfico 1.SE.2,
panel 2), con riesgos que se inclinan a la baja. Este pro-
néstico implica una pequena revision al alza respecto del
informe WEO de octubre de 2013, que probablemente
refleje mds que nada aumentos inesperadamente fuertes
de los suministros fuera de la OPEP compensados por el
recrudecimiento de los riesgos geopoliticos.

Pronoésticos basados en modelos®
Hechos recientes

Los modelos econdmicos impulsados por Kilian (2009)
para determinar los precios del petréleo y las mejoras
que se les incorporaron parecen generar prondsticos mds
exactos. Estos modelos predicen los precios del petré-
leo combinando indicadores de la actividad mundial
con variaciones de la oferta de petrdleo y las existencias
mundiales de petrdleo crudo (a fin de captar el almace-
namiento especulativo o la suavizacién del consumo).
Sugieren que el uso de modelos de prondéstico basados
en la autorregresién vectorial (VAR, por sus siglas en
inglés) y datos mensuales de estos agregados generan
prondsticos mds exactos que la mayorifa de los otros
métodos (Alquist, Kilian y Vigfusson, 2013) y son
robustos a cambios de la especificacion del modelo y los
métodos de estimacién (Baumeister y Kilian, 2013b).
Ahora bien, los hechos recientes indican que el uso de
los diferenciales de los productos derivados del petré-
leo refinado basados en los precios de los futuros sobre
materias primas podrian ofrecer una potencia predictiva
aun mayor (Baumeister, Kilian y Zhou, 2013).

Ingredientes del modelo

Se combinan variables que parecen relevantes para
predecir los precios del petréleo con la finalidad de
estimar una versién de forma reducida de la VAR
estructural de Beidas-Strom y Pescatori (de préxima
publicacién). Las principales variables son la produc-
cién mundial de petrdleo crudo, el indice mundial de
produccién industrial del informe WEO, el precio real
del petréleo Brent y las existencias de petréleo de los
miembros de la Organizacién para la Cooperacién y

SLa autora agradece a Christiane Baumeister, del Banco de
Canadd, por haberle permitido utilizar su cédigo Matlab, mejorado
y ampliado para los efectos de esta seccién y Beckers y Beidas-Strom
(de préxima publicacién).

Grafico 1.SE.2. Variedad Brent: Errores de prondstico y futuros
(Ddlares de EE.UU. el barril)

El contenido predictivo de los futuros sobre petrdleo ha disminuido, y los errores
de prondstico han sido elevados durante la tltima década. En el informe WEQ
(prondstico basado en los futuros) se proyecta una disminucién paulatina de los
precios del petrdleo, con riesgos inclinados a la baja.
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios, y
estimaciones del personal técnico del FMI.
'Derivadas de los precios de las opciones de futuros al 12 de febrero de 2014.
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el Desarrollo Econémicos (OCDE). Se incluyen otras
tres variables: un indice del tipo de cambio del délar
de EE.UU. ponderado contra monedas bilaterales

de grandes consumidores de petréleo (siguiendo el
ejemplo de Chen, Rogoff y Rossi, 2010); el indice esta-
dounidense de precios al consumidor, y un indicador
de la capacidad excedentaria de la OPEP. También se
incluyen variables ficticias estacionales para pronosticar
la variacién mensual de los precios. Ademis, se elimina
la tendencia del precio real del petréleo para evitar
todo sesgo al alza en el prondstico, dada la tendencia
observada desde 2000°.

Pronéstico basado en la VAR

Se generan proyecciones fuera de la muestra basadas
en un modelo de VAR estimado recursivamente con
datos mensuales que van desde enero de 1985 hasta
octubre de 2013. La VAR predice un alza de los
precios nominales del Brent a lo largo del horizonte
que abarca el prondstico (grafico 1.SE.3, panel 1), lo
cual concuerda con el afianzamiento de la demanda
mundial que proyecta esta edicién del informe WEO
(gréfico 1.SE.3, panel 2) y los efectos rezagados de los
recientes shocks de la oferta y la demanda precautoria
(gréfico 1.SE.3, panel 3). En un principio, el precio del
Brent disminuirfa, para luego aumentar pasado el mes
de febrero de 2014 y promediar US$114 el barril en
2014 (US$6 mds que los futuros) y US$122 el barril
en 2015 (US$19 més que los futuros).

Shocks recientes

Los efectos dindmicos de los shocks son importantes
para pronosticar los precios del petréleo, dada la larga
duracién de los rezagos. Dependen del sistema de iden-
tificacién utilizado; en este caso, la identificacién limita
la influencia de la negociacién errdtica en el precio real
del petréleo’. Durante los dos tltimos trimestres de
2013, el precio real del petréleo Brent se vio susten-
tado principalmente por la escasez del suministro de

la OPEP y cierto impetu de la demanda de caudal, a
pesar de la pronunciada reduccién de las existencias

de los paises de la OCDE (grafico 1.SE.3, panel 3).

La influencia de estos shocks es dindmica y se disipa
paulatinamente (entre 12 y 24 meses), y los pardmetros
del modelo empujan poco a poco el pronéstico hacia

6Si no se suprime la tendencia, la deriva del precio real del petré-
leo Brent es 3,97%.

7Para mds detalles, véase Beidas-Strom y Pescatori (de préxima
publicacién).
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el final del horizonte (en comparacién con las variables
estimadas tomando la totalidad de la muestra).

Riesgos

Se obtienen intervalos de prediccién aplicando el método
de bootstrap a los errores de la VAR a lo largo de toda la
muestra (gréfico 1.SE.3, panel 1, intervalos sombreados,
y panel 4). La forma de la distribucién con VAR varfa
segin el horizonte, a diferencia de lo que ocurre con

los precios de los futuros (ya que en ese caso se basa en
informacién derivada de las opciones de futuros sobre
petréleo), e indica riesgos al alza para los precios mucho
mayores. En la prictica, esto significa que el prondstico
con VAR indica un riesgo de 15% de que el Brent supere
US$150 el barril en enero de 2015, en comparacién con
menos de 5% de riesgo si el cdlculo se basa en los futu-
ros. La principal conclusién es que incluso los modelos
que parecen ser relativamente acertados al predecir los
precios del petréleo implican una incertidumbre consi-
derable en ambas direcciones (grifico 1.SE.3, panel 5)3.
Los riesgos al alza pueden atribuirse, entre otros factores,
al fortalecimiento de la demanda mundial y a los efectos
rezagados de la reduccién inesperada de la oferta de la
OPEP que ocurrié recientemente.

{Qué método de prondstico tiene los errores mas bajos,
y cuando?

El método estdndar para evaluar formalmente el desem-
pefo de los prondsticos es el error cuadritico medio
(RMSE, por sus siglas en inglés) simétrico del pronéds-
tico. Los modelos que se evaluaron fueron el de paseo
aleatorio (RW/, por sus siglas en inglés) con y sin deriva,
futuros, procesos autorregresivos simples (AR(p)) y de
promedio mévil (MA(q)), una combinacién de estos

en forma de ARMA (1,1) y distintas especificaciones
de la VAR. El desempeno de la VAR supera el del RW
en alrededor de 20% en horizontes de 5 a 8 meses y 18
meses. A muy corto plazo (1 a 2 meses) y a 24 meses,
el desempefio del modelo VAR supera el del RW en
alrededor de 10% a 12%. En todos los demds horizon-
tes, la exactitud es aproximadamente 15% mayor. En
comparacién con el prondstico basado en futuros, el
método de VAR lo supera en 26% en el horizonte a 1
mes, entre 10% y 20% en horizontes de hasta 18 meses
y 5% en el horizonte a 24 meses (cuadro 1.SE.1).

8Una VAR bayesiana acota el rango de incertidumbre en 35%,
aproximadamente, sin influir en la evaluacién del riesgo; es decir,
conserva la inclinacién al alza.
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Grafico 1.SE.3. Autorregresion vectorial y prondsticos combinados

Un prondéstico basado en un modelo que toma en cuenta un afianzamiento de la demanda mundial, pequefios shocks de oferta constantes de la OPEP y una
disminucion de los inventarios de petréleo sugiere un alza de los precios del petrdleo y una agudizacion de los riesgos al alza a lo largo del horizonte que abarca
el prondstico. Sin embargo, se justifica combinar los prondsticos de este modelo con los futuros, lo cual arroja un nivel de precios invariable este afio y un

aumento paulatino posteriormente.
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios; Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE), y estimaciones

del personal técnico del FMI.

Nota: OPEP = Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo; VAR = Autorregresion vectorial.
Wéanse en Beidas-Strom y Pescatori (de proxima publicacién) los detalles de la identificacion elegida.
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Grafico 1.SE.4. Errores cuadraticos medios moviles:
Estimacion recursiva

Al comparar los errores cuadraticos medios de los prondsticos con un periodo
maévil de dos afios, 0 con el horizonte de prondstico total como en el cuadro
1.SE.1, los prondsticos de la VAR dan mejores resultados que los de otros
modelos y futuros desde 2000, aunque no en cada afio si se usa el periodo mavil.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: La linea mds proxima al eje horizontal representa el modelo con los erro-
res de prondstico mas pequefios; es decir, el que da los resultados mas exactos.
ECM = Errores cuadraticos medios del prondstico; VAR = Autorregresion
vectorial.
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Ademis de los RMSE de la muestra completa, se
obtienen promedios méviles de dos anos para corregir
la posible variacién temporal de los pardmetros. Estos
promedios indican que la VAR produjo el RMSE mds
bajo de todos los comparadores, especialmente durante
la crisis financiera internacional y el periodo siguiente,
incluida la desaceleracién de 2011. Cabe senalar, sin
embargo, que ese desempefio no fue mejor que el de
los modelos basados en los futuros o el RW durante la
recesién de 2001 (grafico 1.SE.4).

{Qué modelo conviene usar?

En vista de la considerable incertidumbre de los pro-
nésticos de los precios del petréleo, sea cual fuera el
modelo empleado, quizd convenga utilizar varios. En el
caso concreto de los precios del petréleo, una abundan-
cia de suministros fuera de la OPEP podria presagiar
una variacion de la configuracién del mercado del
petrdleo respecto de la que ha existido en las dos
tltimas décadas. De hecho, las ventajas de combinar
prondsticos se comprobaron hace mucho tiempo
(Bates y Granger, 1969; Diebold y Pauly, 1987;
Stock y Watson, 2004). En los dltimos tiempos se
ha argumentado que es posible mejorar el modelo de
prondstico con el RMSE mds bajo incorporindole
informacién extraida de otros modelos o factores
macroeconémicos (Baumeister y Kilian, 2013a).

Se presenta un prondstico combinatorio (gréfico
1.SE.3, panel 6) basado en una ponderacién inversa
del desempeno reciente de los modelos basados en los
futuros y la VAR en términos del RMSE. Aunque la
ponderacién es uniforme con horizontes muy cortos, el
desempeno en el extremo de 24 meses fue mejor con
la VAR y, por lo tanto, la combinacién tiende a seguir
mds de cerca el prondstico de la VAR en ese extremo. La
combinacién de prondsticos arroja un precio del Brent
de US$108 el barril en 2014 (US$6 menos que la VAR,
pero US$3 mds que los futuros) y de US$114 el barril
en 2015 (US$8 menos que la VAR, pero US$14 mds
que los futuros).
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Recuadro 1.1. Oferta de crédito y crecimiento econdmico

La naturaleza financiera de la reciente crisis mundial
ha reavivado el interés en comprender la importan-
cia de las condiciones de la oferta de crédito para el
crecimiento econémico. Este tema conserva relevancia
dado que varios paises ain estdn haciendo frente a las
debilidades del sector bancario. En particular, la con-
traccidn ininterrumpida del crédito bancario a empre-
sas no financieras en la zona del euro estd suscitando
la inquietud de que las condiciones crediticias dificiles
aun estén actuando como un lastre para el crecimiento
econémico. En este recuadro se presenta una evalua-
cién empirica de la importancia de los shocks de la
oferta de crédito como factor limitante del crecimiento
econémico desde comienzos de 2008 en Estados
Unidos; las cuatro economfas més grandes de la zona
del euro (Francia, Alemania, Italia, Espafna), e Irlanda,
que sufrié una crisis bancaria grave. Las conclusiones
revelan que Alemania y Estados Unidos han revertido
précticamente en su totalidad la restriccion de la oferta
de crédito que experimentaron durante la crisis. Por el
contrario, la adopcién de nuevas medidas para reavivar
la oferta de crédito en Espana, Francia, Irlanda e Italia
podria incrementar el PIB 2% o mds.

Identificar los shocks de la oferta de crédito no
es una tarea sencilla porque las variables utilizadas
comuinmente para monitorear las condiciones de cré-
dito, como el aumento del crédito y las tasas activas,
reflejan factores relacionados tanto con la oferta como
con la demanda. En este recuadro se aislan las condi-
ciones de la oferta de crédito mediante indicadores de
normas de crédito bancario que reflejan las condicio-
nes que rigen los préstamos y los criterios utilizados
por los bancos para aprobarlos!.

Sin embargo, estos indicadores tampoco deben
ser considerados indicadores puros de shocks de la
oferta de crédito, ya que los bancos pueden ajustar las
normas de concesion de crédito no solo a medida que
cambian su propia actitud frente al riesgo, las exigen-
cias regulatorias o los shocks ex6genos de sus balances,
sino también debido a las variaciones de la demanda
de crédito y la solvencia de los prestatarios. Por ejem-
plo, es probable que los bancos apliquen normas de
concesién de crédito mds estrictas cuando una recesién

Los autores de este recuadro son Andrea Pescatori y Damiano
Sandri.

ILas normas de concesién de crédito han sido utilizadas en
andlisis parecidos de Estados Unidos (Lown y Morgan, 2006;
Bassett ez al., de préxima publicacién) y la zona del euro (de
Bondt ez al., 2010).

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2014

en curso o en ciernes reduce la demanda de crédito y
socava la capacidad de reembolso de los prestatarios.

Para resolver este problema de identificacidn, se
estimé una autorregresién vectorial (VAR, por sus siglas
en inglés) parsiménica con frecuencia trimestral desde
el primer trimestre de 2003 hasta el tercer trimestre de
2013. La VAR incluye el crecimiento del PIB real, el
crecimiento del PIB previsto para el trimestre siguiente
y cambios en las normas de crédito bancario para los
préstamos a empresas. Los shocks de la oferta de crédito
se aislan imponiendo en la VAR que producen una
variacién inmediata de las normas de concesién de cré-
dito sin un impacto contemporéneo en el crecimiento
corriente o previsto del PIB. Los shocks que mueven las
normas de concesién de crédito asi como el crecimiento
efectivo o previsto del PIB dentro del mismo trimestre
no se interpretan como shocks de la oferta de crédito;
mds bien, son una mezcla de shocks internos y no
internos que, al afectar al producto corriente y previsto,
también pueden producir cambios en las normas de
concesién de crédito. Por ejemplo, la noticia de una
recesion incipiente que conduce a una revisién a la
baja del crecimiento del PIB previsto y a la adopcién
de normas de concesién de crédito mds estrictas no se
considera un shock crediticio.

Existen tres inquietudes principales en torno a las
posibles limitaciones de la estrategia de identifica-
cién. Por un lado, la restriccidn por identificacién
puede ser muy conservadora. Un shock de la oferta
de crédito, especialmente si ocurre al comienzo del
trimestre, probablemente ya haya tenido cierto efecto
en el PIB dentro del mismo trimestre, o al menos en
las expectativas del PIB del trimestre siguiente. Hacer
caso omiso a esta probabilidad introduce un sesgo
a la baja en las estimaciones; por lo tanto, el marco
de estimacién ofrece una evaluacién conservadora de
los efectos de los shocks de la oferta de crédito en el
crecimiento del PIB. Por otra parte, el crecimiento del
PIB corriente y previsto quizd no capte en su totalidad
la apreciacién que hacen los bancos de la solvencia de
los prestatarios. En este caso, el marco de estimacién
podria sobreestimar la importancia de los shocks de
la oferta de crédito. Por tltimo, los resultados de la
estimacion podrian verse afectados por el sesgo por
variables omitidas, dado que la limitada serie temporal
de las normas de concesién de crédito (que comienza
recién en 2003) no permite estimar una VAR de
mayor escala, o por quiebres estructurales del nexo
entre el crédito y la actividad econémica después de la
crisis financiera mundjial.



Recuadro 1.1 (continuacion)

Grafico 1.1.1. Respuestas acumulativas
del PIB a un endurecimiento de 10 puntos
porcentuales de las normas de concesion

de crédito

(Porcentaje del PIB; estimaciones puntuales y bandas
de confianza calculadas por “bootstrap” con 2 desvia-
ciones estdndar, trimestres en el eje de la abscisa)

1 -1. Francia - -2.Alemania -1

I S A R S R

[ -+

1 4 8§ 12 16 1 4 8 12 16

1 -3.Irlanda - -4, ltalia -1
0-’\ o -0
-1 - g—1
o : ",
—3- - --3
—4- - -4

1 4 8§ 12 16 1 4 8 12 16

1 -5. Espaiia -

-6. Estados Unidos - 1

- -2
- - -3
4 o L

1 4 8§ 12 16 1 4 8 12 16

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

El gréfico 1.1.1 muestra el efecto acumulativo que
sufre el PIB real a causa de un shock de la oferta de
crédito que provoca un endurecimiento de 10 puntos
porcentuales de las normas de concesién de crédito.
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Esto es parecido al promedio internacional de los
shocks sufridos en la época de la quiebra de Lehman
Brothers, como muestra el grifico 1.1.2. El impacto
estimado en el PIB es negativo y estadisticamente
significativo en todos los paises. En Francia, Italia y
Estados Unidos, el shock provoca una contraccién
acumulativa total del PIB del orden de 1%. Los
shocks de la oferta de crédito parecen tener un efecto
mds pronunciado en el PIB de Alemania (1,8%) y
especialmente en el de Espafia e Irlanda (2,2% y
4,0%, respectivamente), cuyas empresas no financieras
han dependido mucho més del crédito bancario. Sin
embargo, las barras de conflanza muestran que estas
diferencias entre paises no suelen ser estadisticamente
significativas.

El gréfico 1.1.1 muestra también que los shocks de
la oferta de crédito producen un efecto mds inmediato
en Francia, Alemania e Italia, donde la contraccién
méxima del PIB ocurre en el transcurso de un plazo de 6
trimestres. El efecto es mds rezagado en Estados Unidos
y especialmente en Irlanda y Espafa, donde los shocks
de la oferta de crédito contintian reduciendo el PIB
hasta 16 trimestres. Es interesante constatar que en todos
los paises los shocks de la oferta de crédito tienen un
efecto permanente en el PIB, lo que hace pensar que los
problemas irresueltos del sector bancario quizd tengan un
efecto perjudicial duradero en el producto.

Al evaluar la importancia de los shocks de la oferta
de crédito en la erosién del crecimiento desde 2008,
es importante tener en cuenta no solo cémo afecta al
PIB un shock determinado, sino también cual es la
magnitud y la frecuencia de los shocks. El gréfico 1.1.2
muestra los shocks de la oferta de crédito identificados
por la VAR; los valores positivos indican una desme-
jora de las condiciones crediticias. El grifico muestra
diferencias significativas entre los paises que coinci-
den en términos generales con evidencia anecdética
sobre la naturaleza de la crisis. En Francia, Alemania
y Estados Unidos, la desmejora mds marcada de la
oferta de crédito ocurrié en el segundo semestre de
2008, cuando quebré Lehman Brothers. A partir de
entonces, las condiciones de crédito se mantuvieron
relativamente estables, especialmente en Alemania
(gréfico 1.1.2, panel 1). Por el contrario, Irlanda, Italia
y Espanfa sufrieron los shocks mds fuertes en una etapa
posterior de la crisis. En Irlanda, la oferta de crédito
se contrajo drésticamente a fines de 2009 y se produjo
un profundo shock negativo de la oferta de crédito en
la época del rescate de Grecia. Italia vivié una grave
contraccién de la oferta de crédito a fines de 2011,
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Recuadro 1.1 (continuacion)

Grafico 1.1.2. Shocks de la oferta de crédito Grafico 1.1.3. Contribucion de los shocks
(Variaciones en puntos porcentuales de las normas de oferta de crédito al PIB
de concesion de crédito) (Contribucion acumulada con respecto al PIB de
2008:T1; estimaciones puntuales y bandas de
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
Nota: LTRO = Operaciones de refinanciacion a plazo mas
largo; OMC = Operaciones Monetarias de Compraventa.

cuando los rendimientos de los titulos soberanos alcan-
zaron su punto maximo.

Al combinar la magnitud y la frecuencia de los
shocks de la oferta de crédito (gréfico 1.1.2) con el
impacto que tienen en el PIB (grifico 1.1.1) se puede
apreciar la contribucién de los shocks de la oferta de
crédito al PIB en un periodo determinado. El gréfico

1.1.3 muestra la contribucién acumulada de estos

15
5.2 . . 2008 10 12 13: 2008 10 12 13
shocks con relacién al PIB en el primer trimestre de 13 T3

20082. Las bandas de confianza confirman que el
endurecimiento de la oferta de crédito tuvo un efecto

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
negativo estadisticamente significativo en el PIB, pero

también ponen de relieve que existe considerable

2En ausencia de shocks (incluidos los no financieros), el PIB
habria crecido a su tendencia estimada, que varia de un pais a otro.
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Recuadro 1.1 (continuacion)

incertidumbre en torno a los efectos precisos. Cuando
se examinan las estimaciones puntuales, los resultados
revelan que en Francia, Alemania y Estados Unidos
los shocks de la oferta de crédito produjeron contrac-
ciones muy parecidas del PIB, del orden de 3%, para
comienzos de 2009 (grifico 1.1.3, paneles 1, 2 y 6).
La contribucién negativa de los shocks de la oferta

de crédito se moderd posteriormente, especialmente
en Alemania y Estados Unidos. La mejora ha sido
considerablemente mds débil en Francia. Para el tercer
trimestre de 2013, el impacto acumulativo total de los
shocks de la oferta de crédito en Francia, Alemania y
Estados Unidos habia generado una reduccién de PIB,
en comparacién con comienzos de 2008, de 2,2%,
0,9% y 0,4%, respectivamente.

El impacto de los shocks de la oferta de crédito en el
PIB es, segun las estimaciones, considerablemente mds
fuerte en Irlanda, Italia y Espafia, y en cierta medida
en Italia, con diferencias que coinciden con los relatos
frecuentes de las crisis nacionales especificas (gréfico
1.1.3, paneles 3, 4 y 5). Irlanda, que se enfrenté a una
crisis bancaria grave, fue la economia que mds sufrié
a causa de la contraccién de la oferta de crédito. De
acuerdo con las estimaciones puntuales, el impacto ha
sido impresionante: el PIB tuvo una reduccién total de
alrededor de 10% para mediados de 2010 y sus pérdi-
das comenzaron a revertirse recién a fines de ese afo’.
Una salvedad significativa es el ancho de las bandas
de confianza, que sugiere que la VAR posiblemente
no capte otros factores importantes que pueden haber
afectado a la relacién entre el crédito y el crecimiento
del PIB en Irlanda. Por ejemplo, Laeven (2012) usa
microdatos y detecta una influencia més grande de los
factores vinculados a la demanda de crédito una vez
que se tiene en cuenta el cambio estructural de la pro-
duccidn, que se reorientd de los bienes no negociables
a los negociables durante la crisis.

En Italia, en 2008 la oferta de crédito se contrajo
menos que en Francia y Alemania, lo cual concuerda

3Este impacto es parecido a la reduccién del PIB que sufrié
Irlanda entre 2008 y 2010. Sin embargo, con eso no preten-
demos sugerir que la recesién profunda de Irlanda se debié
exclusivamente a un endurecimiento de la oferta de crédito por
dos razones. Primero, para explicar la crisis es necesario tener
en cuenta no solo la caida del PIB, sino también la ausencia de
crecimiento tendencial. Segundo, pueden haber estado en juego
otras fuerzas contractivas importantes, posiblemente compensa-
das por otros shocks positivos, que la VAR no puede aislar.

CAPITULO 1 EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

con una exposicién mucho mds baja a activos estadou-
nidenses, y se recuperé temporalmente hasta mediados
de 2011. Sin embargo, las condiciones de crédito
desmejoraron drésticamente a fines de 2011, cuando los
rendimientos de los titulos soberanos italianos dieron
un fuerte salto y se produjo una contraccién del PIB de
alrededor de 2%. Las condiciones de crédito se estabi-
lizaron posteriormente, y la recuperacién se fortalecié

a mediados de 2013. En Espania, las condiciones de la
oferta de crédito ejercieron un efecto negativo rezagado
pero continuo en el PIB desde comienzos de 2008 hasta
el primer trimestre de 2012. Se observé posteriormente
cierta estabilizacidn, posiblemente gracias a la operacién
de refinanciamiento a largo plazo de tres afios, las Ope-
raciones Monetarias de Compraventa, y el programa
respaldado por el Mecanismo de Estabilidad Financiera
para recapitalizar el sector bancario. Globalmente, los
shocks de la oferta han provocado contracciones del
PIB en Irlanda, Italia y Espafia de 3,9%, 2,5% y 4,7%,
respectivamente, con bandas de confianza significativas
en torno a esas estimaciones, como ya se senald.

La contribucidn histérica de los shocks de la oferta
de crédito que muestra el grifico 1.1.3 también
pueden aclarar el impacto potencial de las politicas
encaminadas a fortalecer el sector bancario, como las
medidas que pretenden reforzar el capital bancario o
lograr un avance mayor hacia la unién bancaria en la
zona del euro. De hecho, el impacto acumulativo de
los shocks de la oferta de crédito también puede inter-
pretarse en términos de los beneficios que produciria la
adopcién de politicas del sector financiero capaces de
neutralizar los shocks negativos de la oferta de crédito
ocurridos desde comienzos de 2008. Alemania y Esta-
dos Unidos basicamente han revertido ya los efectos
negativos de los shocks de la oferta de crédito, pero
hay beneficios considerables que atin no se han hecho
realidad en Francia, Irlanda, Italia y Espafa. En estos
paises, al restablecer la oferta de crédito a los niveles
previos a la crisis se podria lograr un aumento del PIB
de 2,2%, 2,5%, 3,9% y 4,7%, respectivamente, en
comparacién con el primer trimestre de 2008. Cabe
hacer la salvedad de que las politicas que devuelvan la
oferta de crédito a los niveles de 2008 quizd no sean
aconsejables desde el punto de vista de la estabili-
dad financiera, dado que las condiciones crediticias
imperantes antes de la crisis posiblemente hayan sido
producto de un apalancamiento excesivo del sector
bancario y una toma imprudente de riesgos.
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Recuadro 1.2. ;Esta reorientando China el gasto en materias primas?

Tras tres décadas de rédpido crecimiento, de alrededor
de 10% al afio en promedio, la desaceleracion reciente
de la economia china ha suscitado numerosas inquietu-
des. Entre ellas cabe mencionar las implicaciones para
los mercados internacionales de materias primas: el
reequilibramiento de la demanda china puede empujar
a la baja el consumo y los precios de las materias pri-
mas y generar as{ efectos de contagio adversos para los
exportadores de materias primas (gréfico 1.2.1). En este
recuadro se analizan el consumo de materias primas
en China y su relacién con el reequilibramiento de la
demanda. El anilisis determina que es poco probable
que dicho consumo haya tocado méximos teniendo
en cuenta los niveles actuales de ingreso per cépita.
Ademds, el patrén del consumo de materias primas en
China sigue de cerca el de otras economias de Asia de
rapido crecimiento!. Sin embargo, su reciente recom-
posicién es congruente con los indicios incipientes de
reequilibramiento de la demanda: el consumo privado
de bienes no perecederos ha comenzado a repuntar,

y la inversién en infraestructura se ha enfriado. El
consumo de materias primas ha venido aumentando en
el mundo entero (y en China) y, segtin las previsiones,
mantendrd esa trayectoria, aunque a un ritmo més
lento en el caso de las materias primas de bajo grado

y mds répido en el caso de las de grado mds alto. Eso
implica efectos de contagio positivos para los exporta-
dores de materias primas, sobre todo las de més valor.

El crecimiento de la demanda mundial de materias
primas se ha moderado en cierta medida, pero en China
el consumo de materias primas contintia en aumento.
Desde la crisis financiera internacional, la tasa de
crecimiento del consumo mundial de materias primas
parece estar disminuyendo, en comparacién con el
auge de mediados de la década de 2000, excepto en
el caso de los alimentos (gréfico 1.2.2). Esa desace-
leracién se vio acompafiada de una recomposicién
del consumo mundial de materias primas. Especifi-
camente, dentro del 4mbito de la energfa primaria,
la tasa de crecimiento del consumo de gas natural ha
subido con mds rapidez que la de otros combusti-
bles, los alimentos muy bésicos como el arroz estdn
cediendo su lugar a las protefnas (la suma de los datos

La autora de este recuadro es Samya Beidas-Strom, con la asis-
tencia de Angela Espiritu, Marina Rousset y Li Tang. Para mds
detalles sobre la metodologfa y los resultados resumidos en este
recuadro, véase Beidas-Strom (de préxima publicacidn).

!Al igual que en Guo y N’Diaye (2010) y Dollar (2013), las
economfas de referencia son Corea, Japén y la provincia china
de Taiwan.
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Grafico 1.2.1. China: Grecimiento del PIB real
y precios de las materias primas

—— indice de precios de las materias primas
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Fuentes: FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios,
y estimaciones del personal técnico del FMI.

correspondientes a los aceites comestibles, la carne y
la soja; excluye los frutos de mar y los licteos por falta
de datos completos), y el consumo de metales de base
se ha alejado en general de los metales de bajo grado
(cobre y mineral de hierro) para orientarse hacia los
de grado més alto (aluminio y cinc). En China, la
tasa de crecimiento del consumo de materias pri-

mas también se ha moderado, pero no ha perdido el
vigor. Dentro de las categorfas de materias primas, los
patrones de consumo de energfa, metales y alimen-
tos per cdpita parecen coincidir en general con los
observados en otras economias de rédpido crecimiento
de Asia (a saber, Corea, Japén y la provincia china de
Taiwan) hace unas décadas. Estdn en evidencia algunas
idiosincrasias; la mds notable es el nivel considerable-
mente mds alto del consumo per cdpita de carbén y
alimentos muy proteinicos en China. Sin embargo, la
reciente recomposicién de las categorias de materias
primas a nivel mundial también se observa en China.
En particular, el arroz ha cedido su lugar a alimen-
tos de més calidad (aceites comestibles y soja y, en
menor grado, carne); el cobre y el mineral de hierro
se han visto desplazados en los dltimos tiempos por el
aluminio, el estafio y el cinc; y el carbén ha comen-
zado a retroceder frente a combustibles de energfa
primaria mds limpios. La demanda de carbén térmico
en China (y otros mercados emergentes) disminuyé en
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Grafico 1.2.2. Tasa de crecimiento del
consumo mundial de materias primas

mmm Fconomias avanzadas = China
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Fuentes: British Petroleum Statistical Review; Agencia
Internacional de Energia; Departamento de Agricultura de
Estados Unidos; Administracion de Informacion Energética
de Estados Unidos; Oficina Mundial de Estadisticas del
Metal; Asociacion Mundial del Acero, y célculos del personal
técnico del FMI.

Nota: EMED = Economias de mercados emergentes y en
desarrollo.

'Carbdn, gas y petrdleo.

2Aluminio, cadmio, mineral de hierro, cobre, plomo, niquel,
estafio y cinc.

3Cebada, carne vacuna, maiz, leche, aceite de palma, aceite
de cacahuete, carne de cerdo, aves, aceite de colza, arroz,
aceite de soja, soja, aceite de girasol y trigo.
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2013 y comienzos de 2014, lo cual concuerda con el
prondstico de referencia de la Agencia Internacional de
Energfa (2013).

La relacion entre el consumo de materias primas y
el ingreso puede ayudar a analizar las perspectivas del
consumo de materias primas en China en el futuro. La
relacién pronosticada entre el consumo de materias
primas per cdpita y el ingreso per cépita y otros facto-
res determinantes se basa en regresiones multinacio-
nales con datos en panel del periodo 1980-2013, con
efectos fijos por pais de 41 economias (26 avanzadas:
Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canadd, Corea,
Dinamarca, Eslovenia, Espana, Estados Unidos,
Estonia, Finlandia, Francia, Irlanda, Islandia, Israel,
Italia, Japén, Luxemburgo, Noruega, Nueva Zelandia,
Paises Bajos, Reino Unido, Reptblica Checa, Repu-
blica Eslovaca y Suecia; y 15 de mercados emergentes
o en desarrollo: Chile, China, Croacia, Emiratos
Arabes Unidos, Hungtia, India, Irag, México, Malasia,
Pakistdn, Polonia, Rusia, provincia china de Taiwan,
Sudifrica, Vietnam). En el caso de la energfa primaria,
todavia rige la relacién no lineal con el ingreso per
cdpita ya pronosticada (edicidn de abril de 2011 del
informe WEO. La regresién estimada es:

e.=o.+P(y.)+u., (1.1)
it 1 -ylf it

en la cual 7 denota el pais, # denota afios, e es la
energfa primaria per cdpita, y es el PIB per cdpita real,
P(y) es un polinomio de tercer orden, y o, capta los
efectos fijos. Concretamente, la elasticidad-ingreso

del consumo de energfa es proxima a 1 a los niveles
actuales de ingreso per cdpita de China (como lo fue
en otras economias de rdpido crecimiento de Asia). Por
el contrario, las economias avanzadas pueden sustentar
el crecimiento del PIB con escaso o nulo aumento

del consumo energético (gréfico 1.2.3, panel 1). Esta
relacién es plana en las economfias con ingresos mds
elevados, excepto Estados Unidos, cuyo consumo ha
estado aumentando junto con el ingreso per cdpita.

La novedad surge en el andlisis de los metales bdsicos.
Las regresiones estimadas para los metales promedio y
sus componentes son las mismas que las de la energfa,
pero con argumentos afadidos: la proporcién de la
inversién dentro del PIB, la proporcién de los produc-
tos no perecederos dentro del consumo privado? y las

2El consumo privado (productos no perecederos, productos
perecederos y servicios) de los mercados emergentes se obtiene
empalmando el conjunto completo de datos con datos de CEIC
Data, la Oficina de Andlisis Econémicos, Economist Intelligence
Unit, Euromonitor, Global Insight y las encuestas de hogares de
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Recuadro 1.2 (continuacion)

Grafico 1.2.3. Consumo per capita de
materias primas, efectivo y proyectado
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: EA = Economias avanzadas; EAG20 = Economias
avanzadas del G-20; EMED = Economias de mercados
emergentes y en desarrollo; MEG20 = Economias de merca-
dos emergentes del G20; mtep = Millon de toneladas equiva-
lentes de petréleo; PPA = Paridad del poder adquisitivo.
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tasas del crecimiento de ambas. En particular, la rela-
cién no lineal con el ingreso per cépita constituye un
buen predictor del consumo de metales en las primeras
etapas de la convergencia del ingreso®, con una elasti-
cidad-ingreso superior a 1 en China (y sus compara-
dores asidticos). La curva proyectada del consumo de
metales alcanza un punto de inflexién en un umbral
de ingreso muy anterior al de la energfa: primero se
suaviza en el umbral de US$8.000 per cdpita, luego

se aplana en torno a US$18.000 per cépita y a partir
de ahi disminuye poco a poco (grifico 1.2.3, panel 2).
Ademds, el consumo proyectado aumenta en la zasa de
crecimiento del coeficiente inversién/PIB (a diferencia
de la energfa primaria).

Dado que la tasa de crecimiento de la inversion parece
estar disminuyendo y el consumo estd comenzando a
aumentar en China, quizd se justifique una desagre-
gacidn mds detallada del consumo de metales de base
para determinar cudles son mis sensibles a la evolucién
reciente de la inversion y el consumo. En el caso de
algunos metales de alto grado, como el aluminio y el
cing, se ha determinado que la relacién también estd
aumentando significativamente, tanto en la proporcién
del consumo de productos no perecederos dentro del
consumo privado como en su tasa de crecimiento, con
una elasticidad del consumo significativamente superior
a1 (y ain mds alta en el caso del metal promedio). Por
ende, el consumo per cdpita proyectado de metales de
alto grado aumenta con fuerza en niveles de ingreso per
cdpita inferiores a aproximadamente US$20.000 (en
relacién con la tasa de crecimiento y la estabilizacién
proyectadas para los metales promedio). Sin embargo,
mds adelante disminuye con mds rapidez (en relacién
con los metales promedio) (gréfico 1.2.3, panel 3). Este
resultado implica que se producird un aumento de la
inversién, los productos no perecederos y el PIB a nivel
mds general junto con el aumento del consumo (con
una tasa de crecimiento en alza) de estos metales en el
futuro —y probablemente también de algunos metales
preciosos empleados en la manufactura de productos no
perecederos de alta gama, como el paladio— al menos
hasta que el ingreso per cdpita de China sea el doble
del actual. Por el contrario, la inversién y el crecimiento

World Development Indicators del Banco Mundial. Puede haber un
error de medicién en el “nivel”, pero lo que nos interesa aqui son
los efectos en el “crecimiento”. Por ende, para calcular la propor-
ci6én correspondiente a los productos no perecederos, los productos
perecederos y los servicios, se reconstruye el consumo privado.

3Luego, la curva proyectada cae rdpidamente a cero si el ingreso
per cépita es el Ginico determinante.
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del PIB pronto quedardn sustentados por tasas de
aumento mds bajas del consumo de los metales de
bajo grado, lo cual implica una desaceleracién del
aumento futuro de la demanda. Los resultados de
las estimaciones confirman que el consumo de cobre
y mineral de hierro seguird aumentando, pero a un
ritmo decreciente a medida que suba el ingreso, tal
como ocurrié en las economias asidticas incluidas en
la comparacién anterior. Se prevé que a un nivel de
ingreso per cépita de US$15.000 o mds, el con-
sumo de cobre y mineral de hierro retrocederd con
més rapidez que el consumo de aluminio. Entre los
metales bésicos, Gnicamente los futuros sobre cobre
se encuentran en una situacién de backwardation.
Sin embargo, ;cudles son las implicaciones generales
de este andlisis para la demanda mundial de materias
primas, y qué vinculos tienen con el reequilibra-
miento de la demanda en China?

Las trayectorias proyectadas del consumo de metales
per cdpita coinciden con la desaceleracion de la inver-
sidn en infraestructura y la aceleracion del consumo de
productos no perecederos en China. Comparado con
el de otras economias de mercados emergentes, el
consumo per cdpita de materias primas en China
de hecho es elevado y va en aumento, como ya se
establecid. Sin embargo, eso no es algo inusitado en
las primeras etapas de la convergencia del ingreso
dado su modelo de crecimiento, que en lineas
generales sigue a los de Corea y la provincia china de
Taiwan en los afios setenta y ochenta, y al de Japén
algunas décadas antes. Estas economfas de referencia
aplicaron un modelo de crecimiento liderado por
la exportacién, la acumulacién de factores, un bajo
nivel de consumo privado y un elevado nivel de
inversién (grafico 1.2.4, paneles 1 y 2). Las diferen-
cias entre China y estas economias de referencia
—analizadas en FMI (2011, 2013a); Hubbard,
Hurley y Sharma (2012); y Dollar (2013)— tienen
que ver més que nada con la relacién inversion/PIB
algo mds elevada y la relacién consumo de los hoga-
res/PIB algo mds baja, producto de factores sociales
¢ institucionales especificos de China. El consumo
privado en las economias de referencia también dis-
minuy6 en un principio y luego aument6 a medida
que el ingreso comenzd a converger, y la inversién
en infraestructura disminuyé en paralelo. El elevado
nivel de inversién de China (Ahuja y Nabar, 2012;
Roache, 2012) parece estar estabilizdindose. Esto se
observa especialmente en la tasa de crecimiento de
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Grafico 1.2.4. Patrones de gasto
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: EA = Economias avanzadas; EAG20 = Economias
avanzadas del G-20; EMED = Economias de mercados
emergentes y en desarrollo; MEG20 = Economias de
mercados emergentes del G-20; PPA = Paridad del poder
adquisitivo.
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Recuadro 1.2 (continuacion)

la infraestructura, a medida que algunas provincias se
aproximan a un umbral de industrializacién y cons-
truccion de infraestructura (McKinsey Global Institute,
2013)4. Por ende, la desaceleracién observada de los
metales utilizados intensivamente en la infraestructura
parece ser natural. Entre tanto, el consumo privado de
bienes no perecederos estd convergiendo tras una larga
demora (grifico 1.2.4, panel 3), quizd como resultado de
la aceleracién observada de la tasa de crecimiento del
consumo de aluminio y otros metales de alto grado (Banco
Federal de Alemania, 2013; Goldman Sachs, 2013a)>.
A continuacion deberia producirse un reequilibra-
miento de la demanda. Los resultados de las regresiones
sugieren que la zasa de crecimiento del PIB y la relacién
inversién/PIB impulsan el consumo privado en las
primeras etapas de convergencia del ingreso (antes de
llegar al umbral de US$10.000 per cdpita), cuando
hay un consumo intensivo de materias primas de bajo
grado®. Posteriormente, segtin Eichengreen, Park y

4Se observa una desaceleracién de la inversién real total en
activos fijos durante el segundo semestre de 2013, con una
desaceleracion notable de la tasa de crecimiento de la inversién
en los sectores de infraestructura, construccién y bienes raices no
negociables durante el cuarto trimestre del afio.

5El analisis del sector (Goldman Sachs, 2013b) corrobora estos
hallazgos: ha aumentado la demanda de productos no perecede-
ros con gran intensidad de metales de alto grado (por ejemplo,
automotores y lavavajillas) y productos perecederos (alimentos
proteinicos) y servicios (turismo y seguros) de alta gama.

®Mismo perfodo y panel de economias; sobre la base de dos
regresiones separadas con datos de panel por minimos cuadrados
generalizados, con efectos fijos y errores estindar robustos: una
para los factores determinantes de la relacién consumo privado/
PIB, la otra para la proporcién de bienes no perecederos dentro
del consumo. Se determiné que los siguientes factores internos
son estadisticamente significativos: represion o liberalizacién
financiera, crédito a empresas estatales, gasto personal privado en
salud y educacién (Barnett y Brooks, 2010) y factores demografi-
cos. Cabe senalar que las condiciones de financiamiento externo
y la riqueza de los hogares (por ejemplo, precios inmobiliarios)
no resultan estadisticamente significativas.
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Shin (2013), (el aumento de) los niveles de ingreso y
otros factores sociales e institucionales internos son
los elementos mds determinantes de la proporcién
del consumo de productos no perecederos (y servi-
cios) cuando la demanda se orienta hacia las materias
primas de alto grado. Esas predicciones de los factores
determinantes de los componentes de la demanda
interna parecen coincidir con la recomposicién de las
materias primas y el cambiante patrén del gasto en
China: hacia materias primas de alto grado y pro-
ductos no perecederos desde 2012 y la disminucién
de la demanda de materias primas de bajo grado y
de la inversién en infraestructura durante 2013, lo
cual apunta a un incipiente reequilibramiento de la
demanda. La implementacién de las reformas contem-
pladas en la Tercera Sesién Plenaria del Decimoctavo
Comité Central —particularmente la eliminacién de
los subsidios a los factores y crédito administrado—
deberifa incrementar la renta del trabajo privado y
promover un reequilibramiento mds profundo.
Deberian producirse efectos de contagio positivos a los
exportadores de materias primas de alto y bajo grado a
medida que el consumo de materias primas siga las rela-
ciones proyectadas. El reequilibramiento no indica que
el nivel del consumo de materias primas en China vaya
a tocar mdximos, al menos no hasta que el ingreso per
cdpita actual se duplique. Mds bien, el consumo de
materias primas (a nivel mundial y en China) aumen-
tarfa y continuarfa reorientdndose poco a poco hacia
los alimentos y los metales de alto grado, asi como
los combustibles de energfa primaria mds limpios.
Sin embargo, los exportadores de materias primas
bésicas y de bajo grado (arroz, cobre, mineral de hierro
y» posteriormente, carbén) deberian prever que la
demanda china crecerd con mis lentitud a medida que
se vuelque hacia otras materias primas, con crecientes
efectos de contagio positivos para los exportadores de
estas materias primas.
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Recuadro 1.3. Andlaje de las expectativas inflacionarias cuando la inflacion es inferior al objetivo

;Podrian desmejorar inesperadamente las con-
diciones financieras en las economias avanzadas
mds grandes del mundo? El interrogante se plantea
porque la inflacién subyacente se ha mantenido
por debajo del objetivo en Estados Unidos, Japén
y la zona del euro. En Japdn, donde este fenémeno
perdura desde hace més tiempo, la deflacién se ha
arraigado. Entre tanto, en la zona del euro y Esta-
dos Unidos, el bajo nivel de inflacién ya ha arras-
trado a la baja las expectativas inflacionarias a mds
corto plazo. Si las expectativas a mds largo plazo
también comienzan a disminuir, las implicaciones
podrian ser graves. Los bancos centrales podrian
tener dificultad para distender las condiciones
monetarias porque las tasas de interés nominales ya
se encuentran efectivamente en el limite cero. En
ese caso, las tasas de interés reales (que se basan en
la inflacién prevista a largo plazo) subirian, con el
consecuente deterioro de las condiciones financieras
y peligro para las recuperaciones atin frégiles.

En este recuadro se plantea c6mo pueden
impedir los bancos centrales que las expectativas a
mis largo plazo se desanclen, analizando el caso de
tres paises con experiencia en metas de inflacién
(Canadd, Noruega, Reptblica Checa), asi como
las tres economias avanzadas mds grandes que han
adoptado objetivos numéricos de inflacién (Esta-
dos Unidos, Japén, la zona del euro)!. Antes de
proceder, cabe recordar que el hecho de mantener
las expectativas inflacionarias a largo plazo ancladas
en niveles positivos no basta para conjurar el riesgo
de un nivel de inflacién indeseablemente bajo:
en Japdn, las expectativas inflacionarias siguieron
siendo positivas durante afios, incluso mientras la
economia cafa en deflacién (grafico 1.3.1).

Resultados en materia de inflacidn y expectativas
a corto plazo

El bajo nivel de inflacién ya estd empujando a la
baja las expectativas inflacionarias a més corto plazo.

Los autores de este recuadro son Ali Alichi, Joshua
Felman, Emilio Ferndndez Corugedo, Douglas Laxton y
Jean-Marc Natal.

!Canad4 y Noruega sirven para ilustrar las dificultades de
compaginar objetivos contradictorios; la Republica Checa pone
de relieve la importancia de disponer de otros instrumentos
para elevar las expectativas inflacionarias cuando la tasa de
interés de politica monetaria se encuentra en el limite cero.

Grafico 1.3.1. Expectativa de inflacion en la
zona del euro, Estados Unidos, Japon y
Noruega
—— Objetivo de inflacién
— Inflacion efectiva (variacion porcentual interanual)
— Expectativas a 6-10 afios
Expectativas a 1 afio
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Fuentes: Consensus Economics y calculos del personal
técnico del FMI.

'El objetivo de inflacién implicito del indice de precios al
consumidor (IPC) esta estimado en torno a 0,3 puntos
porcentuales por encima del objetivo de inflacion oficial del
gasto de consumo personal (GCP) de 2,0% de la Reserva
Federal. Esto se basa en la diferencia entre los prondsticos
de inflacién a largo plazo segun el IPC y el GCP de la
Reserva Federal del Survey of Professional Forecasters del
Banco de Filadelfia.

2E| objetivo de inflacion numérico fue anunciado en diciem-
bre de 2012; la implementacion ocurrié en enero de 2013.
3En octubre de 2013, el gobierno japonés anunci6 que la
tasa del impuesto al valor agregado aumentaria 3 puntos
porcentuales a partir de abril de 2014, lo cual hizo subir
drasticamente las expectativas inflacionarias a corto plazo.
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Recuadro 1.3 (continuacion)

Cuadro 1.3.1. Expectativas inflacionarias segiin el indice de precios al consumidor calculadas por

Consensus Economics?
(Porcentaje)

¢ Se publica una trayectoria de

Objetivo la tasa de interés congruente
2014 2015 2016 de inflacion con la politica monetaria?

Zona del euro 1,1 (-0,3) 1,4 (-0,2) 1,8 2,02 No

Espafia 0,7 (-0,6) 1,3 (-0,3) 1,7 . o

Italia 1,1 (-0,5) 1,3 (-0,4) 1,6

Francia 1,2 (-0,3) 1,4 (-0,2) 1,7

Alemania 1,6 (-0,3) 2,0 (-0,1) 2,1 e o
Japén 2,3 (0,0) 1,6 (+0,3) 14 2,0 No
Estados Unidos 1,6 (-0,2) 1,9 (-0,2) 2,3 2,33 Si¢
Canada 1,5 (-0,3) 1,9 (-0,1) 2,0 2,0 No, solo usa palabras
Suecia 0,9 (-0,4) 2,0 (-0,1) 2,2 2,0 Si
Noruega 2,0 (+0,1) 2,1(0,0) 2,0 2,5 Si
Republica Checa 1,3 (-0,3) 2,2 (+0,4) 2,0 2,0 Si
Nueva Zelandia 2,0 (0,0) 2,3 (-0,1) 2,4 1,0-3,0 Si
Reino Unido 2,3 (-0,2) 2,3 (-0,3) 2,8 2,0 No

Fuentes: Banco de Inglaterra (2012); Consensus Economics; sitios web de los bancos centrales, y compilacion del personal técnico del FMI.

TLos datos de 2014—15 estan tomados de la encuesta de Consensus Economics de enero de 2014 (las desviaciones respecto de la encuesta de referencia
de octubre de 2013 se indican entre paréntesis). Los datos de 2016 estdn tomados de la encuesta de referencia de octubre de 2013 de Consensus Economics.
2E| objetivo oficial del Banco Central Europeo es una inflacion “inferior pero cercana a 2,0%".

3E| objetivo de inflacion implicito del indice de precios al consumidor (IPC) fue estimado por el personal técnico del FMI en aproximadamente 0,3

puntos porcentuales por encima del objetivo de inflacién oficial del gasto de consumo personal (GCP), de 2,0% de la Reserva Federal. Esto se basa en la
diferencia entre los prondsticos de inflacion a largo plazo segtn el IPC y el GCP de la Reserva Federal (Survey of Professional Forecasters del Banco de

Filadelfia).

4En Estados Unidos, la trayectoria de las tasas de interés estd tomada de los distintos participantes de la reunién de los miembros del Comité Federal de

Mercados Abiertos.

La encuesta Consensus Economics de especialistas en
prondsticos revela el problema: las proyecciones de
inflacién para 2014-15 estdn efectivamente por debajo
del objetivo en las seis economias antes mencionadas
(cuadro 1.3.1)2. Aumentan con el correr del tiempo,
pero incluso para 2016 continuarfan por debajo del
objetivo en Japén, Noruega y la zona del euro.

Marcos de politica y expectativas a largo plazo

sCudl es el riesgo de que esa disminucién de las
expectativas a més corto plazo repercuta en las expecta-
tivas a mds largo plazo? Los datos sugieren que la res-
puesta depende del marco de politica. El gréfico 1.3.1
presenta estimaciones de las expectativas inflacionarias
a mds largo plazo (a 6-10 afios) de Estados Unidos,

2Consensus Economics lleva a cabo una encuesta mensual
de la inflacién prevista de los precios al consumidor para el afio
en curso (2014) y el siguiente (2015), y una encuesta semestral
(abril y octubre) de la inflacién prevista a mds largo plazo. Las
expectativas inflacionarias de Japén en 2014 exhiben el marcado
efecto transitorio del aumento del impuesto sobre el valor
afadido previsto para abril. Los indicadores de la inflacién subya-
cente, excluyendo los efectos del impuesto sobre el valor afiadido,
serfan significativamente inferiores al objetivo de 2%.
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Japén, Noruega y la zona del euro. Antes de que
Estados Unidos y Japén adoptaran objetivos numéricos
de inflacién, las expectativas a largo plazo tendfan a
moverse junto con las expectativas a corto plazo y la
inflacién efectiva (en Estados Unidos, principalmente
porque atin estaba en marcha el proceso de desinfla-
cién a niveles acordes con el objetivo de inflacién a
largo plazo). Por el contrario, Canad4 fijé un objetivo
de inflacién constante a 2% mucho antes, y las expec-
tativas inflacionarias a largo plazo quedaron ancladas
firmemente a la meta, a pesar de las fluctuaciones a
corto plazo (véase el cuadro 1.3.1)3.

Esto no es accidental. Una vez que los bancos centra-
les adoptan objetivos numéricos, dedican considerables
recursos a asegurar que las expectativas inflacionarias a
largo plazo estén bien ancladas. Emplean prondsticos de
inflacién para guiar las medidas de politica monetaria,
estimando la trayectoria endégena de la tasa de interés
de politica monetaria que deberia devolver la inflacién a
la meta. La mayoria también publica informacién sobre

3Andlogamente, Capistran y Ramos-Francia (2010) conclu-
yen que la dispersién de las expectativas inflacionarias a corto y
mediano plazo es més baja en los paises con metas de inflacién.
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los prondsticos para brindar una orientacién avanzada
al publico®. De esa manera, pueden garantizar que las
medidas de politica monetaria sean coherentes con un
nivel de inflacién que se moverd hacia el objetivo fijado
con el correr del tiempo.

La politica posterior a la crisis financiera
internacional

Inmediatamente después de la crisis financiera
internacional, las economias avanzadas mds grandes se
enfrentaron a un dilema. Tenfan que brindar un esti-
mulo masivo para apuntalar la economia real a corto
plazo, pero manteniendo ancladas las expectativas
inflacionarias a largo plazo. También sabian que esos
objetivos podian lograrse con un marco de politica
monetaria mds transparente centrado en las expecta-
tivas a mds largo plazo, a pesar de las fluctuaciones a
corto plazo de la inflacién’. Por lo tanto, la Reserva
Federal y el Banco de Japén adoptaron metas numéri-
cas de inflacién en 2012.

Sin embargo, la tarea de mantener ancladas las
expectativas a largo plazo una vez superada la crisis
ha resultado dificil. Canad4, Noruega y la Republica
Checa estuvieron entre los primeros en adoptar un
régimen de metas de inflacidn y tienen historias rela-
tivamente largas de comunicar la politica monetaria
dentro del marco de un régimen de metas de infla-
cién®. Aun asi, en Noruega las expectativas inflaciona-
rias a largo plazo han estado moviéndose a la baja.

<Cudl es el motivo? En parte, es que el Banco cen-
tral de Noruega ha tenido que encontrar un equilibrio
entre los objetivos de inflacién y los de estabilidad
financiera. Desde hace un tiempo le inquieta el hecho
de que el crédito (especialmente a los hogares) estd

4El Banco central checo y el Banco central de Noruega publi-
can una trayectoria de la tasa de politica monetaria congruente
con el regreso de la inflacién a la meta, en tanto que el Banco
de Canad4 simplemente describe con palabras los supuestos que
sirven de base a su prondstico de referencia. Los primeros dejan
en claro que el prondstico es un elemento importante de la
formulacién de las politicas, pero no es el tnico.

Basdndose en datos previos a la crisis financiera internacional,
Levin, Natalucci y Piger (2004) y el recuadro 4.2 de la edicién
de septiembre de 2005 del informe WEO muestran que las
expectativas inflacionarias a largo plazo estaban mucho mejor
ancladas en los paises con metas de inflacién que en los paises sin
metas de inflacién.

6Canad fue el primer pais del Grupo de los Siete que adopté
un régimen de metas de inflacién en 1991, y ahora tiene mds
de 20 afios de experiencia en el tema. La Republica Checa y
Noruega adoptaron un régimen de metas de inflacién en 1997 y
2001, respectivamente.
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creciendo con demasiada rapidez y agudizando los des-
equilibrios fiscales. Por ende, viene manteniendo tasas
de politica monetaria superiores a los niveles necesa-
rios para devolver la inflacién al objetivo, y se prevé
que esa orientacién continuard. En consecuencia, las
expectativas inflacionarias a largo plazo se han ubicado
por debajo de la meta.

El Banco de Canadd también tiene inquietudes en
torno al creciente nivel de deuda de los hogares, y esa
podria ser la razén por la cual se prevé que la inflacién
regresard a la meta recién en 2016. Pero las expecta-
tivas a mds largo plazo se mantienen bien ancladas.
¢Dénde estd la diferencia? Una explicacién puede ser
que el Banco de Canadd histéricamente ha podido
controlar la inflacién. Fue uno de los primeros en
fijar metas, y lo hizo una década antes que el Banco
central de Noruega. Por ende, goza de considerable
credibilidad.

La experiencia de la Reptiblica Checa, entre tanto,
ilustra las ventajas de disponer de instrumentos de
politica adicionales cuando la tasa de politica moneta-
ria se ha topado con el limite cero. Como la Reptiblica
Checa es una economfia pequefia y abierta, el tipo de
cambio es una herramienta poderosa para influir en
los precios, y como la corona estaba sobrevalorada se
estimé apropiado intervenir en el mercado de cambio”.
Asi lo hizo el banco central, junto con una vigorosa
campafa de comunicacidn, e hizo subir las expec-
tativas inflacionarias a corto plazo sin desanclar las
expectativas a mds largo plazo.

Conclusiones

:Qué conclusiones podemos extraer de estas expe-
riencias? Una leccién importante es que los marcos de
politica monetaria respaldados por objetivos numéricos
de inflacién (como un régimen de metas de inflacién)
pueden contribuir a evitar que la disminucién de las
expectativas inflacionarias a corto plazo se traduzcan
en caidas de las expectativas a mds largo plazo.

Sin embargo, los marcos tienen una utilidad limi-
tada. Una segunda leccién es que la implementacién
también es critica, y resulta dificil cuando los bancos
centrales tienen ante si objetivos contradictorios. Una
estrategia puede ser asignar instrumentos macropru-
denciales para lograr las metas de estabilidad finan-
ciera. Si es necesario reforzarlos con una orientacién

7El andlisis del nivel del tipo de cambio de la Reptiblica Checa
figura en el recuadro 3.1 de la edicién de abril de 2013 del
informe WEO.

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2014 47



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMiA MUNDIAL: LA RECUPERACION SE AFIANZA, PERO SIGUE SIENDO DESPAREJA

48

Recuadro 1.3 (continuacion)

monetaria inusualmente restrictiva, los bancos centrales
tendrdn que explicar c6mo esta contribuird a estabilizar
la economia a mds largo plazo y, en dltima instancia,
c6mo ayudard a alcanzar el objetivo de inflacién.

Una tercera leccién critica es que los bancos centrales
necesitan herramientas adecuadas. Como las tasas de
politica monetaria estdn préximas a cero en muchos
paises, esto también es problemdtico. Hay algunos casos,
como la Repuiblica Checa, en que la intervencién en
el mercado de cambios seria apropiada; un uso gene-
ralizado de esta herramienta podria generar extensos
efectos de contagio y dafar el sistema internacional. Lo
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que queda entonces son otras politicas monetarias no
convencionales. Aunque estas medidas pueden acarrear
costos a mds largo plazo, también ayudaron a evitar otra
Gran Depresion desde la crisis financiera internacional.

Por ultimo, para utilizar estas herramientas, los ban-
cos centrales necesitardn independencia operacional, un
pilar clave del control de la inflacién en las dos dltimas
décadas. La situacién reciente en este dmbito no es tran-
quilizadora. El alcance de las intervenciones extraordina-
rias —incluidas las adquisiciones de una amplia variedad
de activos del sector publico o privado— no debe estar
restringido por factores politicos.
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Recuadro 1.4. Regimenes cambiarios y susceptibilidad a la crisis en los mercados emergentes

La selecciéon de un régimen cambiario es un tema
perenne para los mercados emergentes. La ortodoxia,
especialmente después de la crisis de los mercados
emergentes de fines de la década de 1990, era bipolar:
los paises tenian que elegir entre la flotacién o la
paridad rigida (unién monetaria, dolarizacién, caja de
conversion). La idea era que los regimenes intermedios
(paridades fijas convencionales, bandas horizontales,
paridades méviles, flotaciones reguladas) incremen-
taban la susceptibilidad a la crisis. La experiencia de
algunas economias de mercados emergentes de Europa,
asi como de algunas economias de la zona del euro
durante la crisis financiera mundial, sin embargo,
lleva a pensar que las paridades rigidas posiblemente
aumenten la propension a registrar contracciones
del crecimiento y dolorosas reversiones de la cuenta
corriente, en cuyo caso la seguridad que ofrecen seria
mis bien ilusoria.

El tema de la flotacién, por su parte, tampoco
estd del todo claro. Una cuestidn que rara vez recibe
atencién es qué constituye una flotacién “segura’; es
decir, dénde estd la linea divisoria entre la flotacién y
los regimenes cambiarios intermedios mds riesgosos.
Aunque durante periodos de turbulencia en los mer-
cados o sucesos extremos, una intervencién ocasional
no convierte la flotacién en un régimen intermedio,
cabe preguntarse en qué momento se torna excesiva la
administracién del tipo de cambio.

Regimenes en evolucion

Estas cuestiones son naturalmente importantes para
la politica econémica, dado que un niimero cada vez
mayor de bancos centrales de mercados emergentes
abandonan las flotaciones libres a favor de una flota-
cién dirigida de facto, definida convencionalmente
como un régimen en el cual el banco central influye
en el movimiento del tipo de cambio a través de sus
politicas sin fijar una paridad en particular (al menos
explicitamente)!. De hecho, segtin la clasificacién de

La autora de este recuadro es Mahvash Qureshi, que se basé
en Ghosh, Ostry y Qureshi (2014).

1A diferencia de la flotacién libre (o independiente), en la cual
el tipo de cambio estd determinado mayormente por el mercado.
Las distintas clasificaciones del régimen de tipo de cambio de facto
suelen utilizar diferentes criterios de identificacién. Por ejemplo, la
clasificacién de facto del FMI combina informacién sobre la vola-
tilidad efectiva del tipo de cambio y una politica de intervencién
del banco central con criterios cualitativos basados en el andlisis
del equipo encargado del pais; la clasificacién de Reinhart y Rogoff
(2004) tiene en cuenta la volatilidad del tipo de cambio y la exis-
tencia de un tipo de cambio en el mercado paralelo; Levy-Yeyati

Grafico 1.4.1. Distribucion de los regimenes
cambiarios de los mercados emergentes,

1980-2011
(Porcentaje)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Segun la clasificacion de regimenes cambiarios de
facto del informe Annual Report on Exchange Arrangements
and Exchange Restrictions del FMI. Las paridades rigidas
incluyen dolarizacion, uniones monetarias y cajas de
conversion.

regimenes cambiarios de facto del FMI, la tendencia
de los paises a abandonar los regimenes interme-
dios mayormente a favor de flotaciones libres —que
comenz6 inmediatamente después de la crisis asidtica
de fines de la década de 1990— se revirti6 alrededor
de 2004 (grafico 1.4.1). Desde entonces, ha aumen-
tado la proporcién de regimenes intermedios (de los
cuales las flotaciones reguladas son la categoria mds
importante) en economias de mercados emergentes.
A qué se debe esta preferencia por una mayor
administracién del tipo de cambio? Mientras se
gestaba la crisis financiera mundial, la tendencia
probablemente estaba motivada por la escalada de las

y Sturzenegger (2005) incluyen la volatilidad del tipo de cambio
nominal y la de las reservas internacionales.
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entradas de capitales en las economias de mercados
emergentes, que suscité inquietud en torno a la com-
petitividad de las exportaciones y condujo a los inten-
tos de limitar la apreciacién de la moneda. Durante
la crisis, sin embargo, cuando estas economias se
vieron enfrentadas a una fuerte caida de las entradas
de capitales (y en algunos casos incluso a elevadas
salidas de capitales), el propdsito de la intervencién
fue apuntalar la moneda. Desde entonces, las entradas
y salidas de capitales experimentadas por las econo-
mfias de mercados emergentes han hecho alternar la
preocupacién por la apreciacién y la depreciacién de
la moneda; en uno y otro caso, la inquietud por la
volatilidad del tipo de cambio condujo al interés por
administrar los tipos de cambio.

Regimenes, vulnerabilidades y susceptibilidad
a la crisis

El andlisis empirico de las vulnerabilidades y los
riesgos de crisis con diferentes regimenes cambia-
rios en una muestra de 50 economias de mercados
emergentes durante el periodo 1980-2011 lleva a
pensar que las vulnerabilidades macroeconémicas y
financieras (como la sobrevaluacién de la moneda, la
postergacion del ajuste externo, la ripida expansién
del crédito, el endeudamiento externo excesivo y el
crédito en moneda nacional denominado en divisas)
suelen ser significativamente mayores con regimenes
cambiarios menos flexibles —incluidas las parida-
des rigidas— que con flotaciones libres y dirigidas.
Aunque no son especialmente susceptibles a crisis
bancarias o cambiarias, las paridades rigidas son
significativamente mds propensas que la flotacién a
colapsos del crecimiento.

En términos generales, los regimenes intermedios
son la clase mds susceptible a la crisis, pero las flotacio-
nes dirigidas tienen un comportamiento mucho mds
parecido al de las flotaciones puras, con riesgos signi-
ficativamente menores y menos crisis (grafico 1.4.2).
Entre otros factores, la expansién excesiva del crédito,
la sobrevaluacién del tipo de cambio real, los pasivos
bancarios externos y los déficits en cuenta corriente
profundos estdn asociados a una probabilidad significati-
vamente mayor de crisis bancarias y cambiarias, en tanto
que un nivel més alto de reservas de divisas reduce esa
probabilidad. El aumento de la deuda externa también
incrementa significativamente la probabilidad de crisis
bancarias y de deuda soberana, pero esa asociacion es
més tenue cuando se incluyen en el modelo los pasivos
bancarios externos y el saldo fiscal.
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Grafico 1.4.2. Probabilidad proyectada
de crisis en los mercados emergentes,
1980-2011

—=— Cambiaria
—=— De crecimiento

—8— Bancaria
De deuda soberana

- - 0,10

- - 0,09

- 0,08

- 0,07

- 0,06

- 0,05

- 0,04

- 0,03

- 0,02

0,01

1 1 1 J 0’00

Paridad Paridad Paridad Banda Paridad Flota- Flota-

rigida conuna conuna hori- movil cién  cion
sola cestade zontal dirigida libre
moneda monedas

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las probabilidades proyectadas se obtienen con un
modelo probit de probabilidad de crisis evaluada con los
valores medios de las variables de control. Véanse en Ghosh,
Ostry y Qureshi (2014) los detalles de las variables de control
incluidas en cada probabilidad de estimacion de crisis y las
definiciones de las variables de crisis.

Ddnde poner el limite

Los regimenes cambiarios menos flexibles tienen
mds propension a crisis de distinto tipo, pero ;qué
diferencia las flotaciones reguladas “seguras” de los
regimenes intermedios “riesgosos”?? Para examinar mds
a fondo qué constituye una administracién del tipo de
cambio mds riesgosa, se adopta una metodologfa que
caracteriza la susceptibilidad a la crisis de los regime-
nes cambiarios intermedios de acuerdo con factores
diversos (como la flexibilidad del tipo de cambio, el
grado de intervencién en el mercado de cambio, la
sobrevaluacién del tipo de cambio real y los riesgos

2Esta es una pregunta pertinente, porque las actuales clasificacio-
nes de los regimenes cambiarios a menudo producen informacién
diferente sobre el régimen cambiario de un pafs, y las diferencias
son mds pronunciadas en la categoria del régimen intermedio.
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Grafico 1.4.3. Probabilidad de crisis bancaria
0 cambiaria
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los resultados se obtienen con un analisis por arbol
binario recursivo. La sobrevaluacion se define como una
desviacion del tipo de cambio efectivo real respecto de la
tendencia de mas de 5%. La expansion del crédito fuerte
(débil) es una variacion acumulativa de la relacion crédito
privado interno/PIB de mds (menos) de 30 puntos porcen-
tuales a lo largo de un periodo de tres afios.

para la estabilidad financiera) y permite al mismo
tiempo umbrales arbitrarios y efectos interactivos entre
estos factores®. Los resultados llevan a pensar que no
existe una linea divisoria simple (por ejemplo, basada
en la flexibilidad del tipo de cambio) entre regimenes

3Eso se hace a través de un andlisis con un drbol binario recur-
sivo. Un drbol binario recursivo es una secuencia de reglas para
predecir una variable binaria (por ejemplo, presencia o ausencia
de crisis) sobre la base de una serie de variables explicativas tales
que en cada nivel la muestra se divide en dos grupos de acuerdo
con un valor umbral de una de las variables explicativas. El valor
umbral, a su vez, es el que mejor distingue entre observaciones
de presencia o ausencia de crisis de acuerdo con un criterio espe-
cifico (por ejemplo, minimizar la suma de errores de tipo I y II).

CAPITULO 1

cambiarios intermedios seguros y los regimenes ries-
gosos. En la prictica, lo que determina si un régimen
intermedio es seguro o riesgoso es una compleja
confluencia de factores, que incluye las vulnerabilida-
des financieras, la flexibilidad del tipo de cambio, el
grado de intervencién y, fundamentalmente, el hecho
de que la moneda esté o no sobrevalorada. Entonces,
por ejemplo, en el caso de los regimenes intermedios,
aunque la probabilidad de crisis bancaria o cambiaria
sea mds 0 menos siete veces mayor cuando el tipo

de cambio real estd sobrevalorado, la probabilidad

de crisis con y sin sobrevaloracién es mucho mayor

si el crédito interno al sector privado ha crecido con
rapidez (grafico 1.4.3). Ademds, si el tipo de cambio
real estd sobrevalorado, una intervencién para impedir
que la sobrevaloracién aumente puede alejar el riesgo
de crisis, mientras que una intervencién lanzada para
defender la sobrevaloracién exacerba la vulnerabilidad
del régimen.

Los resultados del andlisis son tres. Primero, aunque
los paises con paridades rigidas sufran menos crisis
bancarias y cambiarias que los que utilizan la mayorfa
de los otros regimenes, son mds proclives a experi-
mentar colapsos del crecimiento porque las paridades
rigidas impiden el ajuste externo y dificultan la recu-
peracién de la competitividad tras un shock negativo.
Segundo, aunque los paises con flotaciones puras son
los menos susceptibles a la crisis, la mayoria de los
bancos centrales de mercados emergentes prefieren al
menos cierto grado de administracién de los tipos de
cambio, presuntamente por razones de competitivi-
dad o por los efectos que producen las depreciaciones
fuertes en los balances. Tercero, una vez que un banco
central ha optado por administrar la moneda, limi-
tarse simplemente a recomendar que el tipo de cam-
bio sea lo mds flexible posible y que el banco central
mantenga al minimo las intervenciones quizd no baste
para evitar la crisis; lo que diferencia las flotaciones
reguladas seguras de las riesgosas es mds bien un con-
junto complejo de factores, como el hecho de que el
banco central esté defendiendo una moneda sobreva-
lorada o interviniendo para impedir que aumente la
sobrevaloracion y el hecho de que disponga de otros
instrumentos (como medidas macroprudenciales o
controles de capital) que puedan utilizarse para miti-
gar los riesgos para la estabilidad financiera.
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CAPITULO

PERSPECTIVAS NACIONALES Y REGIONALES

Segiin las previsiones, la recuperacion mundial se afian-
zard, liderada por las economias avanzadas. Se prevé que
el crecimiento en las economias de mercados emergentes
repuntard solo moderadamente. La balanza de ries-

gos para el crecimiento mundial ha mejorado, en gran
medida gracias a las perspectivas mds favorables de las
economias avanzadas. No obstante, persisten importantes
riesgos a la baja, en particular una desaceleracion general
aun mayor en las economias de mercados emergentes;
riesgos para la actividad derivados de tasas de inflacion
inferiores a las previstas en las economias avanzadas;
reformas incompletas, y crecientes tensiones geopoliticas.

n el segundo semestre de 2013 el crecimiento

en las economfas avanzadas repuntd 1,3 pun-

tos porcentuales y se prevé que continuard

afianzdndose en 2014-15. El crecimiento
estd respaldado por la politica monetaria, un menor
freno fiscal (excepto en Japdn) y una disipacion de las
secuelas de la crisis en un contexto de mejora de las
condiciones financieras en las economias afectadas. En
las economias de la zona del euro sometidas a ten-
siones, se proyecta que el crecimiento seguird siendo
débil y frigil dado que los altos niveles de deuda y de
fragmentacién financiera reprimen la demanda interna.
En el caso de Japdn se proyecta que la consolidacién
fiscal en 201415 provocard una cierta moderacion del
crecimiento. En las economias avanzadas, las brechas
del producto siguen siendo amplias y destacan las
persistentes fragilidades de la recuperacién.

En el segundo semestre de 2013, el crecimiento
repuntd solo moderadamente en las economias de mer-
cados emergentes y en desarrollo: de 4,6% registrado
en el primer semestre a 5,2% en el segundo semestre,
pero aun as{ dichas economfas siguen contribuyendo
en gran medida al crecimiento mundial. No obstante,
el crecimiento vigoroso o en aumento se registré tni-
camente en las regiones de Asia y Africa subsahariana,
mientras que en las otras regiones las tasas de creci-
miento real han ido disminuyendo o han sido mode-
radas. Esto ha sucedido a pesar del empuje en general
positivo de las exportaciones debido a la depreciacién

de las monedas y el fortalecimiento de la recuperacién
en las economias avanzadas en muchas regiones, ade-
mids de un consumo robusto apoyado por la demanda
interna. Un hecho preocupante es la reduccién de

las tasas de crecimiento en unas pocas economias de
mercados emergentes importantes (por ejemplo, Brasil,
Rusia, Suddfrica, Turqufa) debido a la debilidad de las
politicas internas, las condiciones més restrictivas de
financiamiento interno y externo o las restricciones en
la inversién y la oferta. Por lo tanto, en las economfas
de mercados emergentes y en desarrollo solo se prevé
un repunte moderado del crecimiento este afio (grafico
2.1, panel 1).

Persisten los riesgos a la baja para el crecimiento
mundial. El principal es un aumento de la volatilidad
en los mercados financieros, especialmente en las
economfias de mercados emergentes. De materializarse
este riesgo, las entradas de capitales a las economias
de mercados emergentes y en desarrollo probable-
mente disminuirdn, y el crecimiento en estas econo-
mias serd inferior al del escenario base, con efectos de
contagio que se propagardn a las economias avanza-
das, como se analiza en la seccién especial sobre los
efectos de contagio en este capitulo. En el panel 2 del
grafico 2.1 se muestra el impacto de una desacelera-
cién més prolongada en las principales economias de
mercados emergentes debido a una menor inversién,
escenario que se describe en detalle en el capitulo 1.
En las economias avanzadas, los riesgos a la baja
para la actividad emanan de las perspectivas de baja
inflacién y de la posibilidad de que se produzca un
estancamiento prolongado, especialmente en la zona
del euro y Japén. Otros riesgos a la baja son la fatiga
del ajuste y el hecho de que las medidas de politica
resulten insuficientes en una zona del euro que atin
estd fragmentada financieramente; otros riesgos a la
baja son los relacionados con el retiro de la politica
monetaria no convencional. Por el lado positivo, en
el segundo semestre de 2013 el impetu del creci-
miento, mds fuerte de lo esperado, podria apuntalar
la confianza en Alemania, Estados Unidos y el Reino
Unido.
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Grafico 2.1. Prondsticos de crecimiento del PIB en 2014 y los efectos de un escenario a la baja verosimil
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(porcentaje)
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2. Efectos de un escenario a la baja verosimil
(maxima desviacion del crecimiento respecto de las proyecciones de referencia de 2014; puntos porcentuales)
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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 segn la clasificacion de los paises
exportadores de combustibles del informe WEQ, seguidos de las clasificaciones por region geogréfica. No se incluyen Siria, debido a la incertidumbre de la situacion
politica, ni Ucrania, debido a la actual crisis.

'Las cifras de Argentina son los datos oficiales declarados. 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 PBI. Otras fuentes de datos han mostrado un crecimiento real significativamente mas bajo
que el que indican los datos oficiales desde 2008. En este contexto, el FMI también esta usando otras estimaciones del crecimiento del PBI a los efectos de la
supervision de la evolucion macroeconémica en Argentina. El délar de Zimbabwe dejé de circular a comienzos de 2009. Los datos se basan en las estimaciones de la
evolucion de los precios y el tipo de cambio del dolar de EE.UU. preparadas por el personal técnico del FMI. Las estimaciones del dolar de EE.UU. del personal técnico
del FMI pueden diferir de las estimaciones preparadas por las autoridades. El PIB real se calcula a precios constantes de 2009.
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Estados Unidos y Canada: El impetu se afianza

La economia de Estados Unidos crecid a un ritmo mds
rdpido de lo previsto en el segundo semestre de 2013,
impulsada por una dindmica demanda interna, una
sélida acumulacion de inventarios y un fuerte crecimiento
de las exportaciones. Un invierno mds crudo de lo normal
puede haber desacelerado la actividad a comienzos de
2014, pero los fundamentos econdmicos subyacentes de

la demanda privada siguen siendo sélidos y se prevé que
el crecimiento avanzard a un ritmo superior al potencial
el resto del ano. En Canadd se prevé que el crecimiento
anual se acelerard en 2014 gracias a una demanda
externa mds fuerte Y una creciente inversion empresarz'al.

El crecimiento en Estados Unidos fue de 1,9%
en 2013, y la continua recuperacién de la demanda
interna privada compensé en parte el importante
esfuerzo de consolidacién fiscal, que resté entre 1%
y 15 puntos porcentuales al crecimiento del PIB. El
impetu econémico repuntd durante 2013; el PIB cre-
cié a una tasa media anualizada de 3,3% en el segundo
semestre en comparacién con el 1,2% del primer
semestre. El gasto de consumo también se reactivo,
impulsado por los precios mds altos de la vivienda y de
las acciones y por la continua reduccién de la deuda
de los hogares en relacién con el ingreso disponible,
lo cual elevé el patrimonio neto de los hogares por
encima de su promedio a largo plazo (gréfico 2.2). El
ritmo mds répido de acumulacién de inventarios y el
sélido crecimiento de las exportaciones (en particular
de los productos petroleros) también contribuyeron
a una actividad sostenida en el segundo semestre de
2013. El cierre administrativo del gobierno en octubre
fue la principal razén por la que el gasto publico se
contrajera considerablemente al final del afio, pero las
condiciones financieras siguieron siendo muy aco-
modaticias, con tasas a largo plazo a la baja luego del
marcado aumento que experimentaron a mediados de
2013. La tasa de desempleo siguié cayendo en 2013,
y se ubicd en 6,7% en febrero de 2014. Sin embargo,
un factor importante detrds de esta disminucién fue
una nueva contraccién de la tasa de participacién en
la fuerza laboral, que se situ6 en 63% en febrero de
este afio (véase el capitulo 1). La capacidad ociosa de
la economia, que es atin abundante, se manifest en
presiones de precios moderadas y un nivel general
de inflacién del indice de precios al consumidor de
1,6% en febrero de 2014. En gran medida, gracias a

los aumentos de la produccién energética interna y la

CAPITULO 2 PERSPECTIVAS NACIONALES Y REGIONALES

Grafico 2.2. Estados Unidos y Canada: La recuperacion
se afianza

En Estados Unidos el crecimiento en 2013 fue mayor de lo previsto, y los datos
recientes siguen siendo coherentes con otro repunte en 2014 a medida que
contintia la mejora de los mercados del trabajo y la vivienda y que disminuye
el lastre fiscal. En Canada el crecimiento se fortalecié en 2013 y se prevé que
se acelerara en 2014 como consecuencia de una creciente inversion empresa-
rial y el afianzamiento de la demanda externa.
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; Oficina de Presupuesto del Congreso; Haver Analytics,
y estimaciones del personal técnico del FMI. )

Nota: CAN = Canada; cons. = consumo; FHFA HPI = Indice de precios de la |
vivienda de la Federal Housing Finance Agency; inv. = inversion; MLS HPI = Indice
de precios de la vivienda de Multiple Listing Service; no res. = no residencial;

priv. = privada; res. = residencial; S&P = Standard & Poor’s; TSX = Bolsa de
valores de Toronto.

ariacion porcentual interanual de los precios de la vivienda e indice; enero de
2005 =100 para S&P y TSX.

2El impulso fiscal es la cifra negativa de la variacion del saldo primario estructural.
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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? Desempleo3
__Proyecciones __Proyecciones _ Proyecciones __Proyecciones

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Economias avanzadas 1,3 2,2 2,3 1,4 1,5 1,6 0,4 0,5 0,4 7,9 7,5 7,3
Estados Unidos 1,9 2,8 3,0 15 1,4 1,6 -2,3 2,2 -2,6 74 6,4 6,2
Zona del euro*® -0,5 1,2 1,5 1,3 0,9 1,2 2,3 2,4 2,5 12,1 11,9 11,6
Japon 1,5 1,4 1,0 04 2,8 1,7 0,7 1,2 1,3 4,0 39 39
Reino Unido* 1,8 2,9 2,5 2,6 1,9 1,9 -3,3 2,7 2,2 7,6 6,9 6,6
Canada 2,0 2,3 2,4 1,0 1,5 1,9 -3,2 —2,6 25 71 7,0 6,9
Otras economias avanzadas® 2,3 3,0 3,2 1,5 1,8 2,4 4,8 47 43 4,6 4,6 45

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 variacién de los precios al consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en el cuadro A6 del apéndice estadistico.
2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

“4Basado en el indice armonizado de precios al consumidor de Eurostat.

5Excluye Letonia. Saldo en cuenta corriente con correccion de discrepancias en las declaraciones sobre transacciones dentro de la zona.

6Excluye las economias del G-7 (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, ltalia, Japdn y el Reino Unido) y los paises de la zona del euro pero incluye Letonia.

consiguiente merma de las importaciones de petrdleo,
el déficit en cuenta corriente se redujo a 2,3% del PIB
en 2013, el nivel mds bajo en 15 afos (cuadro 2.1).

La inusitada crudeza del invierno frené la actividad a
comienzos de 2014, pero se prevé una reactivacion del
crecimiento a lo largo del resto del ano, impulsada por
una fuerte expansion de la inversién residencial (que
repuntard a partir de niveles muy bajos y gracias a una
importante demanda reprimida de viviendas), un sélido
consumo personal y una recuperacién del crecimiento
de la inversién fija no residencial resultado de la mejora
de la confianza de los consumidores y las empresas. El
crecimiento también se verd favorecido por un menor
freno fiscal, que este afio estd disminuyendo a un nivel
de entre ¥ y ¥ puntos porcentuales del PIB, gracias
en parte a la ley presupuestaria respaldada por ambos
partidos politicos, que reemplazé con medidas diferidas
de ahorro algunos de los recortes autométicos del gasto
previstos para los ejercicios fiscales 2014 y 2015. El
tope de la deuda ha quedado suspendido hasta marzo
de 2015, y con eso ha disminuido la incertidumbre que
ha caracterizado la politica fiscal en los dltimos afios.
En términos generales, se proyecta que el crecimiento se
acelerard a 2,8% en 2014 y a 3,0% en 2015.

La balanza de riesgos se inclina levemente a la baja.
En el 4mbito externo, una atonia prolongada en la
zona del euro frenaria el crecimiento, en particular si
una dindmica deflacionaria llega a cobrar fuerza. Una
desaceleracién en las economias de mercados emergentes
también podria plantear un riesgo: si el PIB de estas eco-
nomfas disminuyera un 1%, el crecimiento del producto
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en Estados Unidos disminuirfa 0,2 puntos porcentuales
(véase la seccidn especial sobre los efectos de contagio
en este capitulo). En el émbito interno, la demanda
interna podria perder impetu si los rendimientos a largo
plazo aumentan mds rdpido de lo previsto y sin que se
produzca una mejora concomitante de las perspectivas.
A mediano plazo, las mayores preocupaciones acerca de
la sostenibilidad fiscal podrian plantear riesgos adicio-
nales a la baja, mientras que una continuacién de la
tendencia descendente de la tasa de participacién en

la fuerza laboral podria reducir atin més el producto
potencial y; al reducir la capacidad ociosa de la econo-
mia, podria adelantar el endurecimiento de la politica
monetaria. Por el lado positivo, sigue siendo posible una
recuperacién mds pujante del mercado de la vivienda,
que tendria repercusiones mutuas en las condiciones

de crédito, los balances y la demanda privada. Por otro
lado, el aumento de la confianza en las perspectivas de
la economia (gracias a un sector financiero relativamente
saludable y bajos costos energéticos) podria inducir a las
empresas a pasar mds rdpidamente del acaparamiento de
efectivo a la inversién real.

Un plan fiscal equilibrado, gradual y creible que
encauce la deuda publica en una firme trayectoria des-
cendente sigue siendo la principal prioridad en materia
de politica. Dicho plan incluirfa medidas para contener
gradualmente el gasto en prestaciones sociales, una
reforma tributaria para captar ingresos y el reemplazo
de los recortes automdticos del gasto presupuestario con
nuevos ingresos y ahorros obligatorios de efecto diferido.
(La ley presupuestaria bipartidista es un pequefio paso en



esta direccién). Si bien el continuo impetu econémico
justifica las reducciones mesuradas del programa de com-
pras de activos por parte de la Reserva Federal, la orien-
tacién general de la politica monetaria debe seguir siendo
acomodaticia, dada la considerable capacidad ociosa y las
constantes expectativas inflacionarias (véase el capitulo 1).
El retorno a la orientacién avanzada cualitativa en marzo
de 2014 puede dotar a la Reserva Federal de mayor
flexibilidad para alcanzar sus metas de empleo e inflacién.
A medida que se acerca la fecha de implementacion,
la Reserva Federal tendrd que comunicar claramente al
mercado la forma en que evaluard los avances hacia el
cumplimiento de esas metas, a fin de evitar un aumento
de incertidumbre en torno a las politicas.

La economia de Canadd se afianzé en 2013, pero
el reequilibrio tan necesario entre el consumo de los
hogares y la construccién residencial por un lado, y las
exportaciones y la inversién empresarial por el otro, no
se ha materializado plenamente. Se prevé que el creci-
miento aumentard de 2% en 2013 a 2,3% en 2014, y
que la reactivacién proyectada de la economia estadou-
nidense estimulard el crecimiento de las exportaciones y
la inversién empresarial de Canad4 (cuadro 2.1, grifico
2.2). Si bien la demanda externa podria dar una sorpresa
al alza, las perspectivas siguen estando mds sujetas a
riesgos a la baja, entre ellos, exportaciones inferiores a las
previstas debido a problemas de competitividad, precios
mds bajos de las materias primas y una correccién mds
abrupta de los desequilibrios internos. De hecho, pese
a la reciente moderacién en el mercado inmobiliario,
el elevado nivel de apalancamiento de los hogares y
de los precios de la vivienda sigue siendo un factor de
vulnerabilidad clave (grifico 2.2). Con la inflacién en
niveles bajos y la presencia de riesgos a la baja, la politica
monetaria debe seguir siendo acomodaticia hasta que el
crecimiento se afiance mds. La politica fiscal debe encon-
trar un equilibrio adecuado entre apoyar el crecimiento
y recomponer los margenes de maniobra fiscal, sobre
todo a nivel del gobierno federal, dado el menor margen

de maniobra a escala provincial.

Europa

Economias avanzadas de Europa: De la recesion a la
recuperacion

Se prevé que en las economias avanzadas de Europa el
crecimiento se reanudard en 2014, pero la inflacion

permanece en niveles muy bajos. La demanda interna
en la zona del euro finalmente se ha estabilizado y ha
entrado en terreno positivo, y se observa que las expor-
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taciones netas también han contribuido a poner fin

a la recesion. Pero los elevados niveles de desempleo y
deuda, el bajo nivel de inversion, las persistentes brechas
del producto, las condiciones restrictivas de crédito y la
[fragmentacion financiera en la zona del euro pondrin
trabas a la recuperacion. Los riesgos a la baja se deri-
van de las reformas incompletas, factores externos y una
inflacidon aun menor. La politica monetaria acomodati-
cia, la conclusion de las reformas del sector financiero y

las reformas estructurales revisten crucial importancia.

La zona del euro finalmente ha salido de la recesién.
La actividad se contrajo aproximadamente 2% en 2013,
pero a partir del segundo trimestre el crecimiento ha
sido positivo, tras un largo periodo de merma del pro-
ducto (cuadro 2.2). La reactivacion, que puede atribuirse
en parte a un menor freno fiscal y un cierto impetu de
la demanda privada interna por primera vez desde 2010,
estd cristalizdndose en gran medida conforme a lo pre-
visto. El crecimiento en ciernes y la notable reduccion
de los riesgos extremos han dinamizado los mercados
financieros, con una marcada compresién de los diferen-
ciales soberanos en las economias sometidas a tensiones,
aunque estos diferenciales han aumentado moderada-
mente con la reciente volatilidad en los mercados (véase
el capitulo 1). Las medidas de politica a escala nacional
y colectiva han contribuido a esta evolucién positiva.

Sin embargo, atn estd pendiente la tarea de abor-
dar de forma cabal el legado de la crisis —desempleo
elevado, balances privados y ptbicos débiles, contrac-
cién del crédito y una pesada carga de la deuda— y los
obstdculos a los que se enfrenta el crecimiento a largo
plazo, y eso genera inquietud acerca de la solidez y
durabilidad de la recuperacidn.

* La recuperacién es desigual entre paises y sectores.
Los focos de crecimiento mds fuerte, como Alema-
nia, conviven con productos estancados o a la baja
en otros lugares. El motor principal del crecimiento
sigue siendo las exportaciones, aunque se ha obser-
vado un repunte incipiente de la demanda interna
(por ¢jemplo, en Francia, Espafia y particularmente
Alemania). No obstante, en toda la zona del euro
todavia la demanda privada no se ha reavivado con
fuerza. Pese a cierto reequilibrio (dentro de la zona
del euro), los saldos en cuenta corriente han mejo-
rado asimétricamente, con superdvits persistentes en
algunas economias del ndcleo y saldos externos a la
baja en las economias deficitarias.

* La considerable y persistente capacidad ociosa ha
dado lugar a una moderacién de las tasas de inflacién,
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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? Desempleo3
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Europa 0,5 1,7 1,9 1,9 1,6 1,8 1,9 2,1 2,2 . - -
Economias avanzadas 0,1 1,5 1,7 1,5 1,1 1,3 2,6 2,6 2,8 10,8 10,6 10,2
Zona del euro*?® -0,5 1,2 1,5 1,3 0,9 1,2 2,3 2,4 2,5 12,1 11,9 11,6
Alemania 0,5 1,7 1,6 1,6 1,4 1,4 7,5 73 71 53 5,2 5,2
Francia 0,3 1,0 1,5 1,0 1,0 1,2 -1,6 -1,7 -1,0 10,8 11,0 10,7
Italia -1,9 0,6 1,1 1,3 0,7 1,0 0,8 1,1 1,1 12,2 12,4 11,9
Espafia -1,2 0,9 1,0 1,5 0,3 0,8 0,7 0,8 1,4 26,4 25,5 24,9
Paises Bajos -0,8 0,8 1,6 2,6 0,8 1,0 10,4 10,1 10,1 6,9 73 71
Bélgica 0,2 1,2 1,2 , 1,0 1,1 -1,7 -1,3 -1,0 8,4 9.1 8,9
Austria 0,4 1,7 1,7 2,1 1,8 1,7 3,0 3,5 15 49 5,0 49
Grecia -39 0,6 2,9 -0,9 -0,4 0,3 0,7 0,9 0,3 27,3 26,3 24,4
Portugal -1,4 1,2 1,5 0,4 0,7 1,2 0,5 0,8 1,2 16,3 15,7 15,0
Finlandia -1,4 0,3 1,1 2,2 1,7 1,5 -0,8 -0,3 0,2 8,1 8,1 7,9
Irlanda -0,3 1,7 2,5 0,5 0,6 1,1 6,6 6,4 6,5 13,0 11,2 10,5
Republica Eslovaca 0,9 2,3 3,0 1,5 0,7 1,6 2,4 2,7 2,9 14,2 13,9 13,6
Eslovenia -11 0,3 0,9 1,6 1,2 1,6 6,5 6,1 58 10,1 10,4 10,0
Luxemburgo 2,0 2,1 1,9 1,7 1,6 1,8 6,7 6,7 55 6,8 71 6,9
Letonia 41 3,8 44 0,0 1,5 2,5 -0,8 -1,6 -1,9 11,9 10,7 10,1
Estonia 0,8 2,4 3,2 3,5 3,2 2,8 -1,0 -1,3 -1,5 8,6 8,5 8,4
Chipre8 -6,0 -4.8 0,9 0,4 0,4 1,4 -1,5 0,1 0,3 16,0 19,2 18,4
Malta 2,4 1,8 1,8 1,0 1,2 2,6 0,9 1,4 1,4 6,5 6,3 6,2
Reino Unido® 1,8 2,9 2,5 2,6 1,9 1,9 -3,3 -2,7 -2,2 7,6 6,9 6,6
Suecia 1,5 2,8 2,6 0,0 0,4 1,6 5,9 6,1 6,2 8,0 8,0 7,7
Suiza 2,0 2,1 2,2 -0,2 0,2 0,5 9,6 9,9 9,8 3,2 3,2 3,0
Repdblica Checa -0,9 1,9 2,0 1,4 1,0 1,9 -1,0 S015 S015 7,0 6,7 6,3
Noruega 0,8 1,8 1,9 2,1 2,0 2,0 10,6 10,2 9,2 3,5 35 35
Dinamarca 0,4 1,5 1,7 0,8 1,5 1,8 6,6 6,3 6,3 7,0 6,8 6,7
Islandia 2,9 2,7 3,1 3,9 2,9 34 0,4 0,8 -0,2 44 3,7 3,7
San Marino -3,2 0, 2,2 1,3 1,0 1,2 . - - 8,0 8,2 78
Economias emergentes y
en desarrollo’ 2,8 2,4 2,9 41 4,0 4,1 -39 -36 -3,8 - .. ..
Turquia 43 2,3 3.1 7,5 7.8 6,5 -7,9 -6,3 -6,0 9,7 10,2 10,6
Polonia 1,6 3,1 3,3 0,9 1,5 2,4 -1,8 -2,5 -3,0 10,3 10,2 10,0
Rumania 3,5 2,2 2,5 40 2,2 31 -11 -1,7 2,2 73 7,2 7,0
Hungria 1,1 2,0 1,7 1,7 0,9 3,0 3.1 2,7 2,2 10,2 9,4 9,2
Bulgaria® 0,9 1,6 2,5 0,4 -0,4 0,9 2,1 -0,4 -2,1 13,0 12,5 11,9
Serbia 2,5 1,0 1,5 7,7 40 40 -5,0 4.8 4.6 21,0 21,6 22,0
Croacia -1,0 -0,6 0,4 2,2 0,5 1,1 1,2 1,5 1,1 16,5 16,8 17,1
Lituaniad 3,3 3,3 3,5 1,2 1,0 1,8 0,8 -0,2 -0,6 11,8 10,8 10,5

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,

“Excluye Letonia. Saldo 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.

SEl crecimiento del PIB real y saldo en cuenta corriente de 2013 corresponden a estimaciones del personal técnico realizadas en el momento del tercer examen del
programa y estan sujetos a revision.

“Incluye Albania, Bosnia y Herzegovina, Kosovo, Montenegro y la ex Republica Yugoslava de Macedonia.

que ya estaban bastante por debajo del nivel fijado financiera, pese a estar disminuyendo, contintia
como meta por el Banco Central Europeo (BCE) entorpeciendo la transmisién monetaria. En los
(grdfico 2.3). paises sometidos a tensiones, el sector privado se

* Con la reforma bancaria y el desapalancamiento enfrenta a elevadas tasas activas y una contraccién
del sector privado atn pendientes, la fragmentacién del crédito.
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¢ Pese a importantes reformas en varios paises, persis-

ten las preocupaciones a mds largo plazo en torno a

la productividad y la competitividad.

Se prevé que la recuperacién en la zona del euro
continuard en 2014 (cuadro 2.2), con un prondstico de
crecimiento de 1,2%, que tiene en cuenta la reduccién
del freno fiscal, expectativas de mejora de las condicio-
nes de crédito y una demanda externa mds vigorosa. A
mediano plazo se proyecta un crecimiento de 1%% en
la zona del euro. Se prevé que las persistentes brechas
del producto —salvo en el caso de Alemania— mode-
rardn la inflacién a menos de 1%% en 2014-15,
bastante por debajo de la meta cercana a 2% fijada por
el BCE para el futuro previsible.

Otras economias avanzadas registraron un creci-
miento mds fuerte, pero su durabilidad no estd en
absoluto asegurada. El crecimiento ha repuntado con
mds vigor de lo previsto en el Reino Unido gracias a las
condiciones de crédito mds favorables y un aumento de
la confianza. Sin embargo, la recuperacién ha sido desi-
gual, y la inversién empresarial y las exportaciones atin
son decepcionantes. Suiza recuperé el impetu gracias
a la demanda interna, y el tope minimo fijado para el
tipo de cambio ha contenido la deflacién. Suecia se vio
reprimida por un nivel continuamente alto de desem-
pleo, una corona fuerte y debilidades estructurales en el
mercado laboral, aunque para este afo se pronostica un
repunte de la actividad impulsado por una demanda
externa mds fuerte.

Pese a una reactivacién del crecimiento, predominan
los riesgos a la baja. La recuperacién en la zona del
euro podria descarrilarse si vuelven a surgir tensiones
financieras debido al estancamiento de las iniciativas
de politicas. El desempleo elevado podria dar lugar a
la fatiga de la reforma, incertidumbre politica y una
reversién de las politicas, lo cual pondria en peligro los
avances logrados en base a mucho esfuerzo. Los shocks
externos —condiciones financieras mds restrictivas en
Estados Unidos, contagio financiero y perturbaciones
en el comercio debidas a acontecimientos geopoliti-
cos y crecimiento inferior al previsto en los mercados
emergentes— podrfan perjudicar el crecimiento y la
estabilidad. Por ejemplo, un shock externo que implique
nuevos resultados desalentadores de crecimiento en las
economias de mercados emergentes, si se materializa,
podria propagarse a la zona del euro dados los conside-
rables vinculos comerciales, y al Reino Unido a través de
los vinculos financieros (véase la seccién especial sobre

los efectos de contagio en este capitulo). En un plano
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Grafico 2.3. Economias avanzadas de Europa: De la recesion
a la recuperacion

Los mercados financieros en las economias avanzadas de Europa han mostrado
dinamismo gracias a la moderacion de los riesgos extremos y la reanudacion del
crecimiento. Las brechas del producto, no obstante, siguen siendo amplias,
debido a un bajo nivel de inflacion, muy inferior a la meta a mediano plazo fijada
por el BCE. Las tasas de desempleo son persistentemente altas, y los niveles de
endeudamiento estan al alza. Persiste la fragmentacidn financiera. Los saldos en
cuenta corriente han mejorado asimétricamente, observandose persistentes
superdvits en algunas economias del ntcleo.
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; Banco Central Europeo (BCE); Eurostat; Haver Analytics,
y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Zona del euro (ZE) = Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Eslovenia, Espafia,
Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Malta, Paises
Bajos, Portugal, Repdblica Eslovaca. Zona del euro bajo tension = Espafia, Grecia,
Irlanda, Italia, Portugal. CDS = Swaps de incumplimiento crediticio; IAPC = Indice
armonizado de precios al consumidor; PME = Pequefia y mediana empresa; ZE def.
= Otras economias deficitarias de la zona del euro; ZE sup. = Otras economias
superavitarias de la zona del euro.

"Los diferenciales de los CDS bancarios y soberanos a cinco afios estan expresa-
dos en puntos basicos y ponderados segtn los activos totales y la deuda bruta del
gobierno general, respectivamente. Los datos abarcan hasta el 24 de marzo de
2014. Se incluyen todos los paises de la zona del euro bajo tensién, excepto Grecia.
2Instituciones monetarias y financieras que ofrecen a las empresas préstamos a
1-5 afios por una cantidad menor a €1 millon.

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2014 61



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: LA RECUPERACION SE AFIANZA, PERO SIGUE SIENDO DESPAREJA

mds positivo, una actitud empresarial més sélida de lo

previsto podria reactivar la inversidn y el crecimiento.

Un riesgo critico para la actividad es el nivel muy
bajo de inflacién en las economias avanzadas. En la zona
del euro, una inflacién que se sittie por debajo del nivel
fijado como meta por un periodo prolongado podria
desanclar las expectativas inflacionarias a més largo plazo
y complicar la tarea de recuperacién en las economias
que soportan tensiones, en las cuales aumentarfan la
carga real de la deuda y las tasas de interés real.

La prioridad consiste en sentar las bases para un cre-
cimiento més fuerte y duradero y abordar el problema
de la baja inflacién sin descuidar la estabilidad finan-
ciera. La combinacién de politicas es compleja e inter-
dependiente, y abarca las politicas fiscales y monetarias,
la reforma y reestructuracion del sector financiero y las
reformas estructurales.

* Las politicas macroeconémicas deben seguir siendo
acomodaticias. En la zona del euro es necesario
apoyar mds la demanda. Se precisa una mayor dis-
tensién monetaria ya sea para mejorar las perspec-
tivas de que se alcance el objetivo de estabilidad de
precios del BCE, consistente en mantener la infla-
cién en un nivel inferior pero cercano a 2%, como
para apoyar la demanda. Estas medidas podrian
incluir nuevos recortes de las tasas y financiamiento
bancario focalizado a més largo plazo (posiblemente
a las pequenas y medianas empresas). En términos
generales, la orientacion fiscal neutra para 2014
es adecuada, pero podrian justificarse medidas
de apoyo fiscal en los paises con margen para la
aplicacién de politicas en caso de que persistiera un
crecimiento flojo y de que se agotaran las opciones
de politica monetaria. En el Reino Unido, la politica
monetaria debe seguir siendo acomodaticia, y es por
eso que son positivas las recientes modificaciones del
marco de la orientacién avanzada efectuadas por el
Banco de Inglaterra. De forma similar, los esfuerzos
del gobierno para elevar el gasto de capital sin sobre-
pasar la dotacién fiscal a mediano plazo deberfan
ayudar a afianzar la recuperacidn y el crecimiento
a largo plazo. En Suecia, la politica monetaria de
apoyo y la orientacién fiscal en general neutra siguen
siendo adecuadas.

* Sanear los balances de los bancos y completar la
unién bancaria son dos tareas criticas para resta-
blecer la confianza y el crédito en la zona del euro
(véase el capitulo 1). A tales efectos, es esencial que
el examen sobre la calidad de los activos y las prue-
bas de tensién se realicen adecuadamente, utilizando
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en forma mancomunada sdlidos mecanismos de
respaldo para desvincular las entidades soberanas

de los bancos y un mecanismo tnico de resolucién
para garantizar una reconstruccién bancaria opor-
tuna y al costo mds bajo posible. El Reino Unido
deberia seguir trabajando para afianzar un sector
financiero sdlido, cerciorarse de que las pruebas de
tension estén bien coordinadas con las que realiza la
Autoridad Bancaria Europea y evitar cualquier acu-
mulacién de factores de vulnerabilidad financiera,
como los derivados de una escalada de precios de la
vivienda. Suecia debe seguir mejorando la capitali-
zacién y liquidez de los bancos y adoptar medidas
del lado de la demanda para contener el crecimiento
del crédito de los hogares. Suiza debe cerciorarse

de que los bancos de importancia sistémica del pais
reduzcan el apalancamiento.

* DPese a los avances, aiin es necesario incrementar el
producto potencial y reducir los desequilibrios dentro
de la zona del euro mejorando la productividad y
la inversi6n. Serfan necesarias reformas estructurales
para crear mercados laborales flexibles y mercados de
productos y servicios competitivos, facilitar el ingreso
y la salida de empresas y simplificar los sistemas
tributarios. La reduccién de los superdvits en cuenta
cotriente, que son persistentemente elevados, tendria
repercusiones positivas en toda la zona del euro; por
ejemplo, una mayor inversién publica podria reducir
el superdvit en cuenta corriente de Alemania y al
mismo tiempo promover el crecimiento tanto en ese
pais como en la regién. La implementacion focalizada
de la Directiva de Servicios de la Unién Europea
(UE) crearia apertura en las profesiones protegidas.
Un proceso mis flexible de formacién de sueldos
ayudaria a abordar el alto desempleo en Suecia, sobre

todo en los grupos vulnerables.

Economias emergentes y en desarrollo de Europa:
La recuperacion se afianza, pero persisten las
vulnerabilidades

El crecimiento se desacelerd en las economias emergentes

y en desarrollo de Europa en el segundo semestre de 2013
ya que la region tuvo que enfrentar cuantiosas salidas de
capitales. Pese a las repercusiones positivas derivadas de las
economias avanzadas de Europa, se prevé que la recupera-
cidn se moderard levemente en 2014. Las fragilidades en
la zona del euro, un cierto endurecimiento de las politicas
internas, la creciente volatilidad en los mercados financie-

ros y la agudizacion de los riesgos geopoliticos derivados de



os acontecimientos en Ucrania plantean importantes ries-
Y/ t ¢ U lant tant

g0s a la baja. Las politicas orientadas a elevar el producto
potencial siguen siendo una prioridad para la region.

En 2013 la recuperacién econémica en las econo-
mias emergentes de Europa siguié estando impulsada
por la demanda externa, excepto en Turquia y los
paises bélticos, donde el motor del crecimiento fue el
consumo privado. El mayor consumo privado se debié
principalmente a politicas macroeconémicas prociclicas
en el caso de Turquia, mientras que en los paises bdl-
ticos obedecié a las mejores condiciones del mercado
laboral. Tras una mejora inicial, la volatilidad en el
mercado financiero ha recrudecido desde comienzos
del otono en la mayoria de los paises. Como resultado,
la regién, con la excepcién de Turquia, experimentd
salidas de capitales (gréfico 2.4).

Se prevé que el crecimiento més fuerte en la zona
del euro impulsard la actividad en la mayoria de las
economias emergentes y en desarrollo de Europa.

Sin embargo, en 2014 el crecimiento de la regién en

general serd ligeramente mds débil que en 2013, sobre

todo debido a Turquia, pafs cuya economia estd en una
etapa mucho mds avanzada del ciclo que otros paises

de la regi6n (cuadro 2.2).

* DPese a una mejora proyectada de las exportacio-
nes netas, se prevé que el crecimiento en Turquia
se debilitard de 4,3% en 2013 a 2,3% en 2014,
principalmente como consecuencia de una acusada
desaceleracién del consumo privado provocada por
medidas macroprudenciales, el considerable ajuste del
tipo de cambio y las subidas de las tasas de interés. La
inversién publica probablemente permanezca en linea
con las metas presupuestarias fijadas para 2014.

* Segin los prondsticos, el crecimiento de Hungria
y Polonia se afianzard pasando de 1,1% y 1,6% en
2013 2 2,0% y 3,1% en 2014, respectivamente. En
ambas economias ese afianzamiento estd basado en
un repunte de la demanda interna, apoyado por una
distensién monetaria, mejoras en el mercado laboral
y mayores fondos de la UE, que se prevé estimulardn
la inversién publica. En Hungrfa, las vulnerabili-
dades externas, pese a estar disminuyendo, ain son
elevadas y podrian frenar el crecimiento.

* Al igual que el afo pasado, el repunte del creci-
miento en Europa sudoriental se situard en un nivel
moderado de alrededor de 1,9% en 2014, principal-
mente debido a la mejora de la demanda externa. La
demanda interna en unos pocos paises se benefi-
ciard del gasto de la UE. No obstante, la demanda
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Grafico 2.4. Economias emergentes y en desarrollo de Europa:
La recuperacion se afianza, pero con vulnerabilidades

El crecimiento se desacelerd en las economias emergentes y en desarrollo de
Europa en 2013, conforme la region hizo frente a mayores salidas de capitales,

condiciones monetarias mas restrictivas y creciente volatilidad en los mercados
financieros.
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; CEIC Data Management; Banco Europeo de Reconstruc-
cion y Desarrollo; Haver Analytics, y estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: Europa central y oriental (ECO) y Europa sudoriental (ESO) comprenden,
conforme a la disponibilidad de datos, Albania, Bosnia y Herzegovina, Bulgaria,
Croacia, Hungria, Kosovo, Montenegro, Polonia, la ex Republica Yugoslava de
Macedonia, Rumania y Serbia. Todos los agregados de grupos de paises estan
ponderados en funcion del PIB valorado segun la paridad del poder adquisitivo
como proporcion del PIB del grupo, salvo indicacion en contrario. IPC = Indice
de precios al consumidor; EMBIG = Indice de Bonos de Mercados Emergentes de
J.P. Morgan; IED = Inversion extranjera directa.

'Los datos abarcan hasta febrero de 2014, excepto en el caso de Croacia (enero
de 2014).

2| os datos abarcan hasta el tercer trimestre de 2013.

3Excluye Letonia.

4Los datos abarcan hasta el 25 de marzo de 2014.
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seguird estando contenida por el lento progreso en la

resolucién de los préstamos en mora, el desempleo

persistente y la necesidad de consolidacién fiscal en
algunos paises.

Segin las previsiones, la inflacién disminuird o
permanecerd en niveles moderados en la mayoria de
los paises de la regién. La inflacién subyacente es baja
en varios paises y ha estado disminuyendo en Bulga-
ria, Croacia y Rumania, debido, entre otros factores,

a la brecha del producto, que ain es negativa, la
demanda interna deprimida, el flojo crédito bancario
y la evolucién negativa de los precios externos (grafico
2.4). Sin embargo, para las economias emergentes de
Europa los riesgos de deflacién son bajos en vista de
que la demanda interna se estd afianzando y se estdn
disipando ciertos factores excepcionales.

La demora de la recuperacién en la zona del euro
y el recrudecimiento de la volatilidad en los mercados
financieros, ya sea por acontecimientos geopoliticos o
por el inicio del repliegue de la Reserva Federal, son
los principales riesgos a la baja en toda la regién. El
crecimiento regional estd estrechamente correlacionado
con el crecimiento en la zona del euro, y en vista de
los fuertes vinculos financieros, la zona del euro sigue
siendo la principal fuente de shocks para las economias
emergentes y en desarrollo de Europa. Dadas las fuer-
tes reducciones en la inversién de cartera, las entradas
brutas de capitales a Europa central y sudoriental die-
ron un drdstico vuelco a terreno negativo en el tercer
trimestre de 2013 y disminuyeron en forma impor-
tante en el caso de Turquia (gréfico 2.4). Las rdpidas
salidas de capitales se convertirdn en un riesgo si vuelve
a aumentar la volatilidad en los mercados financieros,
con consecuencias negativas para el financiamiento de
déficits fiscales, que ain son cuantiosos en muchos pai-
ses, y déficits externos en algunos otros casos. Ademds,
una nueva escalada de riesgos geopoliticos relacionados
con Ucrania podria tener importantes repercusiones
negativas para la regién por via de los canales finan-
cieros y de comercio. Por tltimo, la incertidumbre rela-
cionada con la resolucién de las hipotecas denominadas
en moneda extranjera en Hungria, la reestructuracién
financiera y de las empresas en Eslovenia y el logro de
la necesaria disciplina fiscal en Serbia también ensom-
brecen las perspectivas para estos paises.

Siguen siendo prioritarias las politicas orientadas
a elevar el crecimiento potencial, como por ejemplo
abordando el problema del alto desempleo estructural,
avanzando en la resolucién de la abultada cartera de

préstamos en mora y mejorando la funcién del sector
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de bienes transables. El bajo crecimiento obedece sobre
todo a las rigideces estructurales en muchos paises,
aunque las brechas negativas del producto en la mayo-
rfa de los paises de la regién también dejan entrever
debilidades ciclicas. Sin embargo, solo unos pocos
paises disponen de margen de maniobra para aplicar
politicas: en la mayorfa de los paises el nivel ya bajo

de las tasas de politica monetaria y el riesgo de una
renovada turbulencia financiera reducen el margen para
distender atn mis la politica monetaria. Al mismo
tiempo, los elevados niveles de deuda publica y de los
déficits fiscales generales destacan la necesidad de llevar
a cabo la consolidacién en varios paises, la cual habrd
de lograrse en gran medida recortando el gasto.

Asia: Recuperacion sostenida

Con la excepcion de Japon, el crecimiento en Asia repuntd
en el segundo semestre de 2013 gracias a la recuperacion
de las exportaciones y a una robusta demanda interna.
Los riesgos mundiales a la baja aiin son significativos

y son especialmente pertinentes para las economias que
se han visto debilitadas por factores de vulnerabilida-
des internas y externas. Ademds, las vulnerabilidades
propias de China siguen aumentando, en especial las
derivadas del crecimiento del crédito. Las prioridades

en materia de politica varian en la region, y mientras
ciertas economias aplican politicas mds restrictivas, otras
atin estdn en condiciones de apoyar el crecimiento. Las
reformas del lado de la oferta mejorarian la capacidad

de recuperacion y las perspectivas de crecimiento.

La actividad econémica en Asia se volvié mds dind-
mica en el segundo semestre de 2013 con la acelera-
cién de las exportaciones a las economias avanzadas.

La demanda interna ha sido sélida, y las ventas al por
menor han sido buenas en gran parte del continente.
Las exportaciones, particularmente a Estados Unidos y la
zona del euro, han cobrado impulso. En Japén, si bien
el consumo privado y el gasto publico siguieron siendo
robustos, el PIB se desacelerd en el segundo semestre de
2013 a causa de una lenta recuperacién de las exporta-
ciones y un aumento de la demanda de importaciones
debido a un nivel elevado y sostenido de importacio-
nes de energfa y una fuerte demanda interna (véase

el capitulo 1). Los paises con politicas y fundamentos
econémicos firmes pudieron hacer frente a las presiones
registradas a mediados de 2013 y comienzos de 2014
derivadas de la desaceleracién de los flujos de capitales, y

muchos paises emergentes de Asia evitaron verse perjudi-



cados y salieron fortalecidos. Pese a la mayor volatilidad,

las condiciones financieras siguen siendo laxas, en parte

porque las monedas, al ser mds débiles, estdn proporcio-

nando cierto contrapeso (grifico 2.5).

Para las economias de Asia en su conjunto, se prevé
que el crecimiento se acelerard moderadamente, de
5,2% en 2013 a alrededor de 5,5% en 2014 y 2015
(cuadro 2.3). Las mejores perspectivas para las eco-
nomias avanzadas, junto con tipos de cambio mds
competitivos en algunos casos, ayudardn a fomentar
las exportaciones. La demanda interna seguird estando
respaldada por la solidez de los mercados laborales y un
crecimiento del crédito que ain es dindmico. Se prevé
que las politicas seguirdn siendo acomodaticias, aunque
en unos pocos casos (India, Indonesia) las subidas de
las tasas de interés por un lado atenuardn los factores
de vulnerabilidad, pero por el otro lado podrian frenar
el crecimiento. En Japdn, la consolidacién fiscal repre-
sentard un lastre para la economia. Con el cierre de la
brecha del producto se prevé que la inflacién aumen-
tard ligeramente, pero permanecerd en niveles en gene-
ral bajos en toda la regién. Las principales excepciones
son India e Indonesia, cuyas elevadas tasas de inflacién
deberian seguir moderdndose.

* Se prevé que en japdn el crecimiento del PIB se
moderard a aproximadamente 1,4% en 2014 debido
al lastre de la politica fiscal en la actividad. Segtin
las previsiones, el efecto positivo de las medidas de
estimulo recientemente aprobadas se verd mds que
neutralizado por el impacto negativo del aumento
del impuesto al consumo y el repliegue del gasto
en reconstruccion y de las anteriores medidas de
estimulo. El apoyo monetario garantizard que las
condiciones financieras sigan siendo acomodaticias,
y la inflacién aumentard temporalmente a 2%% este
afio como consecuencia del aumento del impuesto al
consumo (véase el capitulo 1).

* En Corea, la economia deberia seguir recuperdndose,
con una aceleracién del crecimiento a 3,7% en
2014. El crecimiento mds vigoroso estard impulsado
principalmente por las exportaciones, que repun-
tardn con la mejora de la demanda de los socios
comerciales. La demanda interna también deberia
repuntar, gracias al estimulo fiscal y la orientacién
monetaria acomodaticia aplicados anteriormente asi
como también a las continuas condiciones favorables
en el mercado laboral.

* En Australia se prevé que el crecimiento permane-
cerd en general estable en un nivel de 2,6% en 2014
mientras continta la desaceleracién de la inversién
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Grafico 2.5. Asia: Recuperacion sostenida

La actividad en Asia repunt6 en el segundo semestre de 2013 gracias a una
recuperacion de las exportaciones propiciada por una demanda mas fuerte de
las economias avanzadas. Dado que la demanda interna sigue siendo robusta,
se proyecta que el crecimiento aumentara a 5,5% en 2014 a medida que prosiga
la recuperacion de la demanda externa.
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; CEIC; Haver Analytics; FMI, base de datos de
International Financial Statistics, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Asia = Australia (AUS), China (CHN), Corea (KOR), Filipinas (PHL), India (IND),
Indonesia (IDN), Malasia (MYS), Nueva Zelandia (NZL), provincia china de Taiwan
(TWN), RAE de Hong Kong (HKG), Singapur (SGP), Tailandia (THA), Vietnam (VNM).
ASEAN = Asociacion de Naciones del Asia Sudoriental (IDN, MYS, PHL, SGP, THA).
Asia oriental = Incluye CHN, HKG, KOR y TWN. JPN = Japén. Los agregados de
grupos de paises estan ponderados en funcién del PIB valorado segtn la paridad
del poder adquisitivo como proporcién del PIB del grupo.

"Los datos incluyen los flujos de fondos negociados en bolsa y los flujos de fondos
comunes de inversion, y abarcan hasta el 19 de marzo de 2014.

2Los datos del tipo de cambio son de marzo de 2014; los datos sobre las reservas
son de febrero de 2014 excepto en los casos de NZL (enero de 2014) y CHN
(diciembre de 2013).

3Los datos de la ASEAN abarcan hasta enero de 2013.

4Los datos de balance comercial se expresan como promedios méviles de tres
meses, y para IDN abarcan hasta enero de 2014. Los datos sobre el saldo en
cuenta corriente se expresan como porcentaje del PIB.

5Datos mensuales disponibles mds recientemente. La tendencia se calcula usando
un filtro Hodrick-Prescott a lo largo del periodo 2000-12.

SAUS, CHN, JPN y ASEAN (excluido PHL). En el caso de AUS los datos abarcan
hasta diciembre de 2013; para JPN, Asia oriental (excluido CHN) y ASEAN
(excluido PHL) los datos abarcan hasta enero de 2014. A los datos trimestrales de
AUS se les aplica una interpolacion linear.
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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? Desempleo3
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Asia 5,2 5,4 5,6 3,5 3,9 3,7 1,4 1,6 1,6 - . .
Economias avanzadas 2,1 2,3 2,2 1,1 2,4 2,2 2,0 2,1 2,0 4,0 4,0 4,0
Japon 1,5 1,4 1,0 04 2,8 1,7 0,7 1,2 1,3 4,0 3,9 3,9
Corea* 2,8 3,7 3,8 1,3 1,8 3,0 58 4.4 3,5 3,1 3,1 3,1
Australia 2,4 2,6 2,7 2,4 2,3 2,4 -2,9 -2,6 -2,8 57 6,2 6,2
Taiwan, provincia china de 2,1 3,1 3,9 0,8 1,4 2,0 1,7 11,7 10,9 4.2 4,2 41
Hong Kong, RAE de 2,9 3,7 3,8 43 4,0 3,8 3,1 3,3 3,9 3,1 3,1 3,1
Singapur 41 3,6 3,6 2,4 2,3 2,6 18,4 17,7 17,1 1,9 2,0 2,1
Nueva Zelandia 24 3,3 3,0 1,1 2,2 2,2 42 -4,9 -5,4 6,1 5,2 47
Economias emergentes y en 6,5 6,7 6,8 4,5 4,5 4,3 1,1 1,2 1,4
desarrollo
China 7,7 75 73 2,6 3,0 3,0 2,1 2,2 2,4 41 41 41
India 44 54 6,4 9,5 8,0 75 -2,0 -2,4 -2,5 . o o
ASEAN-5 5,2 4,9 5,4 4,4 4,7 4,4 0,1 0,3 0,3 - A A
Indonesia 58 54 58 6,4 6,3 55 -3,3 -3,0 2,7 6,3 6,1 58
Tailandia 2,9 2,5 3,8 2,2 2,3 2,1 -0,7 0,2 0,3 0,7 0,7 0,8
Malasia 47 5,2 5,0 2,1 83 39 3,8 4,0 4,0 3,1 3,0 3,0
Filipinas 7.2 6,5 6,5 2,9 44 3,6 3,5 3,2 2,6 71 6,9 6,8
Vietnam 54 5,6 5,7 6,6 6,3 6,2 6,6 43 3,5 44 44 44
Otras economias emergentes 6,2 6,7 71 6,8 6,6 6,4 -2,1 -1,4 -1,2
y en desarrollo de Asia5
Partida informativa
Economias emergentes de Asia® 6,5 6,7 6,8 45 44 4.2 1,2 1,3 1,4 . .

Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el ejercicio fiscal. Puede consultarse una lista completa de los perfodos de referencia para cada pa

F del apéndice estadistico.
TLos 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.
“El afio de referencia de la serie del PIB real de Corea es 2005. Esto no refleja las cuentas nacionales revisadas que fueron divulgadas el 26 de marzo de 2014, después de
concluida la preparacion de Perspectivas de la economia mundial para su publicacion. Estas revisiones integrales incluyen la adopcion del Sistema de Cuentas Nacionales
2008 y la actualizacion del afio de referencia a 2010. Como resultado de estas revisiones, el crecimiento del PIB real de 2013 se revis6 al alza, de 2,8% a 3%.

4Las otras economias en desarrollo de Asia comprenden Bangladesh, Bhutan, Brunei Darussalam, Camboya, Fiji, Islas Marshall, Islas Saloman, Kiribati, Maldivas, Micronesia,
Mongolia, Myanmar, Nepal, Palau, Papua Nueva Guinea, la Repiblica Democratica Popular Lao, Samoa, Sri Lanka, Timor-Leste, Tonga, Tuvalu y Vanuatu.
6Las economias emergentes de Asia comprenden las economias de ASEAN-5, China e India.
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relacionada con la minerfa. En Nueva Zelandia, el
crecimiento deberfa repuntar a 3,3%, con la ayuda
del gasto en reconstruccidn.

En China, el crecimiento se recuperd en cierta
medida en el segundo semestre de 2013 y deberia
conservar el impetu este ano, moderdndose tan solo
marginalmente a 7,5% dado que se siguen aplicando
politicas acomodaticias. El anuncio del plan de
reforma del gobierno ha mejorado la actitud, pero
los avances para reequilibrar la economia atin no se
consolidan (véase el recuadro 1.2). Se espera que
las reformas fiscales hagan mds eficiente el sistema
tributario; y las reformas financieras que estdn en
curso deberfan mejorar la asignacién de capital y la
eficiencia de la inversién, aunque podrian dar lugar
a cierta volatilidad a corto plazo en los mercados de

capitales chinos (véase el capitulo 1). Si bien se prevé
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que las perspectivas de inflacién seguirdn siendo
benignas, la preocupacién acerca de una inversién
excesiva y la calidad del crédito implica que se debe
seguir retirando el apoyo monetario a la economia
mediante un crecimiento mds lento del crédito y un
aumento de los costos reales de endeudamiento.

Se prevé que el crecimiento de India se recupe-
rard, de 4,4% en 2013 a 5,4% en 2014, gracias

al impulso del crecimiento mundial que es ligera-
mente mds fuerte, la mejora de la competitividad
de las exportaciones y la ejecucién de proyectos de
inversién recientemente aprobados. El repunte de
las exportaciones en los dltimos meses y las medidas
para restringir las importaciones de oro han contri-
buido a reducir el déficit en cuenta corriente. Las
medidas de politica para reforzar los flujos de capi-

tales han ayudado atn mds a reducir las vulnerabili-

is en el cuadro



dades externas. El crecimiento, aunque permanecerd

por debajo de su nivel tendencial, se espera que en

general se afiance gracias a las politicas a favor de la
inversién y a un aumento de la confianza resultante
de las medidas de politica adoptadas recientemente.

La inflacién de precios al consumidor seguird siendo

un desafio importante, pero deberfa continuar en

una trayectoria descendente.

¢ Las economias de la Asociacién de Naciones del
Asia Sudoriental (ASEAN) seguirdn evolucionando
en forma desigual. Se proyecta que el crecimiento
de Indonesia se desacelerard este afio debido a que
se moderd la actitud de los inversionistas y que los
mayores costos de endeudamiento serdn un lastre
para la economia interna, aunque la depreciacion
de la moneda desde mediados de 2013 deberfa dar
un impulso a las exportaciones. En Tailandia, las
perspectivas a corto plazo atin estdn ensombrecidas
por la situacién politica; la economia estd desace-
lerandose conforme se debilita la demanda privada
y se postergan los planes de inversién publica. Sin
embargo, Malasia y Filipinas se encuentran en una
trayectoria mds positiva, y se prevé que el creci-
miento seguird siendo robusto en ambos paises.

* En el caso de las economias en desarrollo de Asia,
las perspectivas econémicas en su mayorfa apuntan a
que continuard un crecimiento sdlido con un cierto
beneficio adicional proveniente de la recuperacién
en curso del comercio mundial. Sin embargo, se
prevé que la demanda interna en Bangladesh se
recuperard en 2014 gracias a la normalizacién de la
actividad tras un afio de perturbaciones politicas.
Ademis, los desequilibrios macroecondmicos rela-
cionados con el rdpido crecimiento del crédito y los
elevados déficits en cuenta corriente en la Repriblica
Democritica Popular Lao y Mongolia son un riesgo
permanente.

Aunque persisten inquietudes vinculadas al entorno
externo, Asia también se enfrenta a varios riesgos
internos idiosincrdsicos. En general, el afio que viene
la regién tendrd que abordar tres cuestiones genera-
les (véase el capitulo 1) que estdn por encima de los
riesgos de cardcter mds idiosincrésico derivados de
tensiones e incertidumbres politicas en varios paises
(por ¢jemplo, Tailandia):

o Condiciones financieras mundiales mds restrictivas:

A medida que mejore el crecimiento en Estados

Unidos, Asia tendrd que adaptarse a un aumento

constante de la prima por plazo a escala mundial.

Las economias con fundamentos econémicos mds

CAPITULO 2 PERSPECTIVAS NACIONALES Y REGIONALES

débiles y que dependen mds de las finanzas y el

comercio mundiales tenderdn a ser las més afec-

tadas. En algunos casos, el impacto podria verse
amplificado por vulnerabilidades financieras internas
derivadas del apalancamiento en las empresas o los
hogares, lo cual incidirfa negativamente en los balan-
ces de los bancos.

* Menor eficacia de la Abeconomia: En Japén, las
medidas de politica podrian fomentar el crecimiento
menos de lo previsto si no consiguen elevar las
expectativas inflacionarias, los sueldos nominales, las
exportaciones y la inversién privada. Un crecimiento
mds lento podria tener importantes efectos de con-
tagio negativos para las economias que mantienen
estrechos vinculos comerciales y de inversién extran-
jera directa con Japdn, como Indonesia y Tailandia,
sobre todo si retorna el riesgo de deflacion.

* Una desaceleracion imprevistamente drdstica y vulnera-
bilidades en el sector financiero en China: Una desa-
celeracidon mds acentuada de lo previsto en China
—debida a la implementacién de reformas estructu-
rales, por ejemplo— tendria importantes efectos de
contagio en el resto de la regién, especialmente en las
economias vinculadas a la cadena regional de sumi-
nistro y a los paises exportadores de materias primas.
A corto plazo, es poco probable que se produzca una
crisis financiera, pero recientemente el rdpido creci-
miento del crédito y el aumento de la banca paralela
implican que podrian seguir surgiendo noticias sobre
problemas de crédito en los fideicomisos o problemas
potenciales de servicio de la deuda en los gobiernos
locales. Estos problemas podrian desencadenar una
reaccién adversa en los mercados financieros tanto en
China como a nivel mundial, pero también podrian
mejorar la valoracién del riesgo y por lo tanto ten-
drfan su lado positivo.

Ademds de abordar las vulnerabilidades a corto
plazo, Asia deberia seguir impulsando reformas estruc-
turales para mejorar las perspectivas a mediano plazo.
En general, las reformas deberfan centrarse en elimi-
nar obstdculos estructurales al crecimiento en India y
en todas las economias de la ASEAN mediante una
mayor inversidén publica y privada (particularmente en
infraestructura). En China, las reformas para liberalizar
el sistema financiero y elevar el costo del capital serdn
fundamentales para mejorar la asignacién de crédito
y fomentar el crecimiento de la productividad. En
Japén se necesitan reformas estructurales para lograr
un repunte sostenible del crecimiento y para asestar un
golpe mds duradero a la deflacién.
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Grafico 2.6. América Latina y el Caribe: Crecimiento atenuado

El crecimiento en América Latina y el Caribe continud desacelerandose en 2013
en un contexto de desempefio atenuado de las exportaciones y una continua
desaceleracion de la inversion. Se prevé que en el transcurso del afio la actividad
seguira avanzando a ritmo lento, y una renovada turbulencia en los mercados
financieros plantea un riesgo a la baja, sobre todo para las economias con impor-
tantes necesidades de financiamiento externo o debilidades en sus politicas internas.
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; FMI, base de datos de /nternational
Financial Statistics, y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: ALC = América Latina y el Caribe; AL6 = Brasil, Chile, Colombia, México,
Peru, Uruguay; AL5 = AL6 menos Uruguay; EMBI = indice de Bonos de
Mercados Emergentes de J.P. Morgan; IPC = Indice de precios al consumidor.
'En el caso de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, México, Paraguay
y Perd, los datos se ponderan en funcion del PIB valorado segun la paridad del
poder adquisitivo como proporcion del PIB del grupo.

2Datos al 24 de marzo de 2014.

3Promedio simple para Chile, Colombia y Peru.

“Promedio simple.

SDatos ponderados en funcidn del PIB valorado segtin la paridad del poder
adquisitivo como proporcién del PIB del grupo.
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América Latina y el Caribe: Crecimiento
atenuado

Se prevé que la actividad econdmica en América Latina y
el Caribe permanecerd relativamente atenuada en 2014.
La recuperacion en las economias avanzadas deberia gene-
rar efectos comerciales positivos, pero estos probablemente
se verdn contrarrestados por los precios mds bajos de las
materias primas, las condiciones financieras mds restric-
tivas y las obstrucciones en la oferta en algunos paises.

El crecimiento en el Caribe atin estd restringido por los
elevados niveles de deuda y una débil competitividad. Las
autoridades tienen que centrar su atencidn en apuntalar
los saldos fiscales, abordar las fragilidades financieras que
pudieran surgir e impulsar reformas estructurales en pro

del crecimiento para aliviar las restricciones en la oferta.

La actividad econémica en toda la regién de América
Latina y el Caribe permanecié relativamente atenuada
el afio pasado. Se estima que el crecimiento en todo
el afio 2013 fue de 23%%, es decir, bastante inferior a
las tasas observadas en afios anteriores (grifico 2.6). La
escasa inversién y la demanda moderada de las expor-
taciones de la region refrenaron la actividad, al igual
que lo hicieron los cuellos de botella de la oferta cada
vez mds restrictivos en varias economias. Los paises con
fundamentos econémicos sélidos en general se vieron
menos afectados por las presiones del mercado registra-
das a mediados de 2013 y comienzos de 2014 (véase el
capitulo 1). No obstante, la actividad en la mayoria de
los mercados de divisas, acciones y bonos en toda Amé-
rica Latina y el Caribe sigue estando por debajo de los
niveles de hace 12 meses, debido a condiciones externas
mds restrictivas y una reevaluacién de las perspectivas a
mediano plazo.

Segin las proyecciones, el crecimiento regional per-
manecers atenuado en 2014 en un nivel de 212%. Se
prevé que la recuperacion en las economias avanzadas
generard efectos comerciales positivos, pero que estos
probablemente se verdn contrarrestados por el impacto
de los precios mds bajos de las materias primas, las
condiciones financieras mds restrictivas y las restriccio-
nes de la oferta en algunas economias. Sin embargo, las
perspectivas varfan considerablemente en las diferentes
partes de la regién (cuadro 2.4):

* Se prevé que en México el crecimiento repuntard a 3%
este afio, después de haber registrado una tasa ines-
peradamente débil de 1,1% en 2013. Varios de los
vientos en contra que frenaban la actividad han amai-
nado, con una reorientacién de la politica fiscal hacia
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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

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
América del Norte 1,8 2,8 3,0 1,6 1,6 1,8 -2,3 2,2 -2,5 - - -
Estados Unidos* 1,9 2,8 3,0 1,5 1,4 1,6 -2,3 2,2 2,6 74 6,4 6,2
Canada 2,0 2,3 2,4 1,0 1,5 1,9 -3,2 -2,6 -2,5 71 7,0 6,9
México 1,1 3,0 3,5 3,8 4,0 3,5 -1,8 -1,9 -2,0 49 45 43
América del Sur 3,2 2,3 2,7 8,1 - - -2,7 -2,8 -2,9 - - -
Brasil 2,3 1,8 2,7 6,2 59 55 -3,6 -3,6 -3,7 54 5,6 58
Argentina56 43 0,5 1,0 10,6 .. .. -0,9 -0,5 -0,5 71 7,6 7,6
Colombia 43 45 45 2,0 1,9 2,9 -3,3 -3,3 -3,2 9,7 9,3 9,0
Venezuela 1,0 -0,5 -1,0 40,7 50,7 38,0 2,7 2,4 1,8 9,2 11,2 13,3
Perd 50 55 58 2,8 2,5 2,1 -4,9 4.8 —4.4 7,5 6,0 6,0
Chile 42 3,6 41 1,8 3,5 2,9 -3,4 -3,3 -2,8 59 6,1 6,2
Ecuador 42 42 3,5 2,7 2,8 2,6 -1,5 -2,4 -3,1 47 5,0 5,0
Bolivia 6,8 51 5,0 57 6,8 53 3,7 3,7 2,4 6,4 6,3 6,2
Uruguay 42 2,8 3,0 8,6 8,3 8,0 -5,9 -5,5 5,2 6,3 6,8 6,9
Paraguay 13,0 48 45 2,7 4,7 5,0 0,9 -0,9 -1,6 54 55 55
América Central” 4,0 4,0 4,0 4,2 3,8 4,4 -6,9 -6,5 -6,2
El Caribe® 2,8 3.3 3.3 5,0 4,4 4,5 =3,7 -3,2 -3,2
Partidas informativas
Ameérica Latina y el Caribe® 2,7 2,5 3,0 6,8 S S 2,7 2,7 2,8

Excluido Argentina 2,5 2,8 3,2 6,4 6,8 59 2,8 2,9 -3,0 S

Union Monetaria del Caribe Oriental'0 0,5 1,4 1,8 1,0 1,2 1,8 -176 171 -16,7 .

Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el gjercicio fiscal. Puede consultarse una lista completa de los periodos de referencia para cada pais en el cuadro F del
apéndice estadistico.

"La variacion de los precios al consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en los cuadros A6 y A7 del apéndice estadistico.
2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

“4También incluye Guyana y Suriname. Véase la nota 6 sobre precios de consumo.

5Las cifras de Argentina son los datos oficiales declarados. Sin embargo, el FMI ha emitido una declaracién de censura y ha solicitado a Argentina que adopte medidas correctivas
para mejorar la calidad de los datos oficiales sobre el PBI. Otras fuentes de datos han mostrado un crecimiento real significativamente mds bajo que el que indican los datos oficiales
desde 2008. En este contexto, el FMI también estd usando otras estimaciones del crecimiento del PBI a los efectos de la supervision de la evolucion macroecondmica en Argentina
6.as cifras de Argentina son los datos oficiales declarados. A partir de enero de 2014, los datos de precios al consumidor reflejan el nuevo indice de Precios al Consumidor Nacional
urbano (IPCNu), que difiere sustancialmente del anterior IPC (el IPC del Gran Buenos Aires, IPC-GBA). Dadas las diferencias en cobertura geografica, ponderaciones, muestreo y
metodologia, los datos del IPCNu no pueden compararse directamente con los datos del anterior IPC-GBA. Debido a este corte estructural en los datos, en la edicion de abril de 2014
de Perspectivas de la economia mundial no se presentan los prondsticos del personal técnico sobre la inflacion del IPC. Tras una declaracién de censura emitida por el FMI el 1 de
febrero de 2013, la divulgacidn pablica de un nuevo IPC nacional a més tardar a fines de marzo de 2014 fue una de las medidas especificadas en la decision del Directorio Ejecutivo
del FMI de diciembre de 2013 en la que se solicitaba a Argentina que abordara la calidad de los datos oficiales de su IPC. El Directorio Ejecutivo volvera a examinar este tema
conforme al calendario especificado en diciembre de 2013 y en consonancia con los procedimientos establecidos en el marco juridico del FMI.

"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, San Vicente y las Granadinas,
Santa Lucfa y Trinidad y Tabago.

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

013 Unién Monetaria del Caribe Origntal comprende Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas y Santa Lucfa asf como Anguila y
Montserrat, que no son miembros del FMI.

una tendencia mds acomodaticia y una reactivacién caciones, permiten presagiar un mayor crecimiento

de la demanda de Estados Unidos. Los prondsticos
indican que el nivel general de inflacién permanecerd
cercano al extremo superior del rango de la meta de
inflacién a corto plazo, como consecuencia de los
efectos excepcionales de ciertas medidas tributarias.
No obstante, la inflacién subyacente y las expectativas
inflacionarias permanecerdn bien ancladas. Mds a
futuro, las actuales reformas econémicas en México,

en particular en los sectores de energfa y telecomuni-

potencial a mediano plazo.

Se prevé que la economia de Brasil seguird avan-
zando a un ritmo lento, y que el crecimiento se
desacelerard a 1,8% en 2014. La actividad se ve
reprimida por las restricciones de la oferta interna,
sobre todo en infraestructura, y también porque la
inversién privada sigue registrando un flojo creci-
miento debido a la pérdida de competitividad y a un

bajo nivel de confianza de las empresas. Se prevé que
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la inflacién permanecerd en el tramo superior de la
meta oficial, ya que la capacidad ociosa es limitada
y la reciente depreciacién del rez/ mantendrd las
presiones de precios. La combinacién de politicas ha
estado sesgada hacia la austeridad monetaria en el
tltimo afo, y se prevé que la politica fiscal (inclui-
dos los préstamos con fines de politica) conservard
en general una orientacién neutra en 2014.

* Entre las otras economifas financieramente integra-
das, el prondstico es que Colombia 'y Perii seguirdn
expandiéndose a ritmos bastante rdpidos. En Chile
se proyecta que la actividad se moderard en cierta
medida porque el crecimiento de la inversién pri-
vada estd desacelerdndose marcadamente, inclusive
en el sector minero. En los tres paises, el consumo
interno sigue siendo dindmico, gracias a tasas de
desempleo que se encuentran en minimos sin
precedentes y a un sdlido crecimiento de los salarios
reales. Sin embargo, se proyecta que las presiones de
precios seguirdn contenidas.

* Se prevé que la actividad en Argentina y Venezuela
se desacelerard marcadamente en 2014, aunque
las perspectivas estdn sujetas a un alto grado de
incertidumbre. Las politicas macroeconémicas que
han sido continuamente expansivas han dado lugar
a un alto nivel de inflacién y a una disminucién de
las reservas oficiales de divisas. La brecha entre los
tipos de cambio oficial y de mercado sigue siendo
amplia en ambos paises, y ha seguido creciendo en
Venezuela. Las medidas administrativas adoptadas
para gestionar los desequilibrios internos y externos,
entre ellas los controles de los precios, los tipos de
cambio y el comercio, estdn refrenando atn mds la
confianza y la actividad. Recientemente, ambos pai-
ses ajustaron sus tipos de cambio, y Argentina elevé
las tasas de interés, pero se precisan modificaciones
mds importantes de las politicas para evitar un ajuste
desordenado.

* La economia de Bolivia se expandi6 vigorosamente
el afio pasado y se prevé que permanecerd por
encima de su nivel potencial en 2014, impulsada
por un marcado aumento de las exportaciones de
hidrocarburos y por politicas macroeconémicas
acomodaticias. El crecimiento en Paraguay también
repunté en 2013 con la recuperacién del sector
agricola tras una fuerte sequia.

* En América Central se proyecta que el crecimiento
en general no registrard cambios y permanecerd en
4,0%, ya que el estimulo derivado del repunte de la
actividad econémica en Estados Unidos estd siendo
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contrarrestado por el endurecimiento de la politica

fiscal en algunos paises, los efectos de una enfer-

medad en la produccién de café, un menor finan-
ciamiento procedente de Venezuela y otros factores
especificos de cada pais.

* El Caribe continta enfrentdndose a un dificil
entorno econdmico, caracterizado por un bajo
crecimiento, un alto nivel de endeudamiento y fra-
gilidades financieras. No obstante, en las economias
que dependen del turismo se prevé una recupera-
cién moderada de la actividad este afio conforme se
afiancen los flujos procedentes de ese rubro.

Los riesgos para las perspectivas siguen siendo
considerables. Por el lado positivo, un repunte mds
fuerte de lo previsto del crecimiento en Estados Unidos
podria impulsar las exportaciones de la regién, aunque
las repercusiones comerciales positivas se concentrarian
en México y unos pocos paises de América Central y el
Caribe. Por el lado negativo, un aumento imprevista-
mente rdpido de las tasas de interés en Estados Unidos
podria generar nuevos vientos en contra en el 4mbito
financiero, sobre todo si los flujos de capitales cambian
de sentido abruptamente. Ademds, nuevas presiones a
la baja sobre los precios de las materias primas causadas
por una desaceleracién inesperadamente pronunciada
de la inversién en China u otros factores serfan un
lastre para los paises exportadores de materias primas
de la regién.

En este contexto, las autoridades en toda América
Latina y el Caribe deben centrar la atencién en mejorar
los fundamentos econdmicos internos para reducir la
vulnerabilidad de sus economias a shocks externos. Una
reduccién gradual de los niveles de déficit publico y
deuda publica sigue siendo la estrategia adecuada para
los paises con importantes desequilibrios fiscales, ast
como para los que tienen una capacidad ociosa limitada
y elevados déficits en cuenta corriente externa. Asi-
mismo, para apuntalar la confianza de los inversionistas
se necesitan nuevas mejoras en la transparencia y credi-
bilidad de los marcos fiscales. En ese sentido, es critico
garantizar una sélida supervisién prudencial del sector
financiero y abordar anticipadamente las fragilidades que
podrian surgir si las tasas de interés subieran drdstica-
mente o si el crecimiento se desacelerara ain mds.

La flexibilidad cambiaria ya ha ayudado a los paises
a adaptarse a la turbulencia registrada en los mercados
financieros el ano pasado y deberia seguir siendo
un amortiguador importante en el caso de un recru-
decimiento de la volatilidad. Mientras tanto, en las
economfas con baja inflacién y expectativas inflacio-



narias ancladas, la distensién de la politica monetaria
sigue siendo la primera linea de defensa frente a una
nueva desaceleracién del crecimiento. En los paises
con persistentes presiones inflacionarias, las cuales
podrian exacerbase si el tipo de cambio se depreciara
mids, tanto la politica monetaria como la fiscal deben
centrarse en anclar las expectativas de inflacién.

Las reformas estructurales para elevar la produc-
tividad y afianzar la competitividad también son
cruciales. Ante todo, la regién tiene que invertir mds,
y de manera mds eficaz, en infraestructura y capital
humano; abordar los obstdculos que impiden una
mayor participacién de la fuerza laboral en el sector
formal, y mejorar el entorno empresarial y regulatorio.

Comunidad de Estados Independientes:
Perspectivas moderadas

El crecimiento en la Comunidad de Estados Independien-
tes (CEI) sigue siendo moderado pese al dinamismo del
consumo, y las razones son la debilidad de la inversion,
las tensiones politicas y la incertidumbre en rorno a las
polz’tz'ms en ciertos casos. Las tensiones geopolz’tims estdn
sembrando interrogantes en parte de la region. En cambio,
en la region del Cducaso y Asia central (CAC) el creci-
miento es vigoroso. Las politicas han de centrarse en la
ejecucion de las reformas y el fomento de la inversion para
elevar el crecimiento potencial, mientras que en algunos

patses es prioritario corregir los graves desequilibrios.

El crecimiento en las economias europeas de la CEI
siguié moderdndose en el segundo semestre de 2013, y
a comienzos de 2014 sufrié una nueva desaceleracién
debido a tensiones geopoliticas (grifico 2.7). El creci-
miento en Rusia siguié deprimido durante 2013. Pese
a un consumo dindmico, la actividad estuvo restringida
por la escasez de la inversién y la lenta recuperacién
mundial. En el cuarto trimestre de 2013, gracias a las
abundantes cosechas y la capacidad de recuperacion del
consumo privado, Ucrania logrd salir de la recesién,
pero han persistido grandes desequilibrios internos
y externos. La volatilidad de los flujos de capitales
aumenté drdsticamente a partir del tercer trimestre a
medida que crecid la preocupacién en torno al replie-
gue de la Reserva Federal. A comienzos de 2014, la
turbulencia politica interna y la toma de Crimea por
parte de Rusia incidieron negativamente en la eco-
nomia de Ucrania y desencadenaron olas de contagio
en toda la region. Las perspectivas a corto plazo para

Rusia, que ya se habfan debilitado, se vieron atin mds
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Grafico 2.7. Comunidad de Estados Independientes:
Perspectivas moderadas

El crecimiento en la Comunidad de Estados Independientes (CEI) ha seguido
disminuyendo debido a una mayor desaceleracion en Rusia y a la débil demanda
externa en las otras economias, y los flujos de capitales a la regién se han
contraido. Las politicas deben centrarse en implementar reformas mds firmes
para elevar el crecimiento potencial y, en algunos paises, corregir desequilibrios
graves.
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Fuentes: EPFR Global/Haver Analytics; Haver Analytics, y estimaciones del
personal técnico del FMI.

Nota: Exportadores netos de energia (ENE) = Azerbaiyan, Kazajstan, Rusia,
Turkmenistan, Uzbekistan. Importadores netos de energia (INE) = Armenia,
Belarus, Georgia, Moldova, la Republica Kirguisa, Tayikistan, Ucrania. Todos los
agregados de grupos de paises estan ponderados en funcion del PIB valorado
segun la paridad del poder adquisitivo como proporcion del PIB del grupo. Las
proyecciones no incluyen Ucrania debido a la crisis actual.

"Las economias europeas de la CEl abarcan Belarus, Moldova, Rusia y Ucrania.
2| os datos abarcan hasta el 18 de marzo de 2014.

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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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
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Comunidad de Estados
Independientes (CEl) 2,1 2,3 3.1 6,4 6,6 6,1 0,7 1,9 1,5
Exportadores netos de energia 2,2 2,2 3,1 6,7 6,2 5,7 1,9 2,5 1,9 - - -
Rusia 1,3 1,3 2,3 6,8 58 53 1,6 2,1 1,6 55 6,2 6,2
Kazajstan 6,0 57 6,1 58 9,2 75 0,1 1,9 2,0 52 52 52
Uzbekistan 8,0 7,0 6,5 11,2 11,0 11,0 1,7 2,2 1,9 s e e
Azerbaiyan 58 5,0 4,6 2,4 3,5 4,0 19,7 15,0 9,9 6,0 6,0 6,0
Turkmenistan 10,2 10,7 12,5 6,6 5,7 6,0 -3,3 -1,1 1,3 . . .
Importadores netos de energia 1,2 2,8 3,5 49 12,0 11,4 -8,9 -9,0 -1,5 A
Ucrania4 0,0 o o -0,3 o o -9,2 . . 74 . .
Belartis 0,9 1,6 2,5 18,3 16,8 15,8 -98 -10,0 7,8 0,6 0,6 0,6
Georgia® 3,2 5,0 5,0 -0,5 4,0 4,6 -6,1 -7,9 -7,3 e e e
Armenia 3,2 43 45 58 5,0 4,0 -84 7,2 -6,8 18,5 18,0 17,9
Tayikistan 74 6,2 5,7 5,0 54 59 -1,9 2,1 -2,3 . . .
Republica Kirguisa 10,5 44 49 6,6 6,1 6,6 -126 -155 -143 7,6 7,6 7,5
Moldova 8,9 3,5 45 46 55 59 -4,8 -5,9 6,4 5,2 5,6 53
Partidas informativas
Caucaso y Asia central® 6,6 6,2 6,4 6,0 7,7 71 2,6 3,0 2,4
Paises de bajo ingreso de la CEI” 71 6,0 58 77 8,3 8,4 -2,2 -2,3 2,2
Exportadores netos de energia,
excluido Rusia 6,8 6,4 6,7 6,4 8,1 74 3,6 4,2 34

Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el gjercicio fiscal. Puede consultarse una lista completa de los periodos de referencia para cada pais en el cuadro F
del apéndice estadistico.

1La variacién 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.

4Se excluyen las proyecciones para Ucrania debido a Ia crisis en curso.

5Georgia, que no pertenece a la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geograficas y por similitud de estructura econémica.

Sincluye Armenia, Azerbaiyan, Georgia, Kazajstdn, la Repiblica Kirguisa, Tayikistdn, Turkmenistan y Uzbekistan.

"Las economias de bajo ingreso de la CEI comprenden Armenia, Georgia, Moldova, la Repblica Kirguisa, Tayikistan y Uzbekistdn.

afectadas por estas tensiones geopoliticas. Con el rublo

sometido a presiones a la baja debido a la intensifica-

cién de las salidas de capitales, el banco central retorné
temporalmente a la discrecionalidad y ampli6 su
intervencioén en el tipo de cambio. El crecimiento en
la regién del CAC aument6 aproximadamente 1 punto
porcentual, a alrededor de 6%2% en 2013, pese a la
desaceleracién en Rusia, uno de los principales socios
comerciales de la regidn.

El crecimiento en las economias europeas de la CEI
seguird siendo flojo, en tanto que en la regién del CAC
las perspectivas a corto plazo hacen prever una desace-
leracién a 6,2% en 2014 (cuadro 2.5).

* Segin las proyecciones, el crecimiento del PIB en
Rusia se situard en un nivel moderado de 1,3% en
2014. Las secuelas de la turbulencia financiera en
los mercados emergentes y las tensiones geopoliticas
relacionadas con Ucrania son un lastre que se suma

a la actividad, que ya de por si es floja.
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* En Ucrania, el producto probablemente se con-
traerd significativamente conforme los graves shocks
econdémicos y politicos hagan mella en la inversién y
el consumo. Hacia finales de 2014, la recuperacién
de las exportaciones netas y la inversién deberfan
reactivar un crecimiento moderado.

* El crecimiento de Belardis permanecerd en un deslu-
cido 1,6% en 2014. En Moldova, el crecimiento del
PIB se moderard a 3%2% en 2014, debido sobre todo
a la desaceleracién que se prevé en el sector agricola.

* Pese al debilitamiento temporal del crecimiento de
la produccién petrolera en Kazajstdn, y al estan-
camiento de las exportaciones de oro de la Repii-
blica Kirguiza, la actividad econdmica en la region
del CAC estard apoyada, en Armenia'y Georgia,
por el afianzamiento de la demanda externa y la
recuperacion de la demanda interna resultantes de
la aplicacién de politicas fiscales expansivas, y en

Turkmenistdn, por las mayores exportaciones de



hidrocarburos resultantes de las ampliaciones de su

capacidad productiva llevadas a cabo en el pasado.

La inflacién permanecerd en general estable en un
nivel de aproximadamente 6% en 2014, pero seguird
siendo alta en algunas economias (cuadro 2.5). En
Rusia, la inflacién en 2013 superd el rango fijado
como meta debido en parte a un alza temporal en los
precios de los alimentos y la depreciacién del rublo, y
en 2014 probablemente permanecerd en un nivel supe-
rior al punto medio fijado como meta. En Kazajstdn,
la reciente devaluacién del tenge agravard la presion
inflacionaria este afio. La inflacién disminuyé en
Belarts, pero con las politicas actuales seguird siendo
de dos digitos, mientras que en la mayoria de los
paises de la regién del CAC se prevé que permanecerd
dentro de las metas fijadas por los bancos centrales. En
Georgia, segin las proyecciones, la inflacién se acercard
a la meta de 5% en 2015, a causa del repunte de la
demanda interna y una cierta depreciacion reciente de
la moneda. En Uzbekistdn persistird una inflacién de
dos digitos debido a los aumentos en los precios admi-
nistrados, una depreciacién de la moneda y un fuerte
crecimiento del crédito.

La balanza de riesgos continda inclindndose a la baja
en vista de las crecientes incertidumbres geopoliticas
tras la toma de Crimea por parte de Rusia, las condi-
ciones financieras més restrictivas y la volatilidad de los
flujos de capitales. El endurecimiento de las sanciones
y contrasanciones podria afectar los flujos de comercio
y los activos financieros. El contagio podria propagarse
por canales reales (comercio, remesas) y financieros
(valoracién de activos, bancos). Aun si no se les aplican
sanciones, el menor crecimiento en Rusia y Ucrania
podria tener un impacto significativo en las economias
vecinas a mediano plazo. Los precios més bajos de
las materias primas (véase la seccion especial sobre las
materias primas en el capitulo 1) retardarian la recu-
peracién en Ucrania y perjudicarfan el crecimiento en
Rusia y los paises exportadores de hidrocarburos de la
regi6n del CAC. Sin embargo, los paises con cuantiosas
reservas de activos externos se verfan menos afectados.
El crecimiento en los paises importadores de petréleo
de la regién del CAC también se moderaria si las pers-
pectivas de crecimiento en los mercados emergentes se
revisaran a la baja, con efectos negativos en el comer-
cio, las remesas y el financiamiento de proyectos, sobre
todo si se tienen en cuenta los limitados amortigua-
dores externos y fiscales. Una desaceleracién en Rusia
debida a condiciones inestables en el pais afectaria a la
regién del CAC a través de canales reales y financieros,
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particularmente si el suministro de energfa sufre per-
turbaciones y si suben los precios del petréleo y el gas.
Por el lado positivo, una recuperacién mds vigorosa en
las economias avanzadas podria mantener los precios
del petréleo y el gas en niveles altos, beneficiando a los
exportadores de petréleo y gas y a los importadores de
materias primas a través de una recuperacién en Rusia
mds fuerte de la prevista.

Las politicas deben apuntar a preservar la estabilidad
macroecondmica y fomentar el crecimiento potencial
con reformas de gran alcance. Para gestionar los efectos
potenciales de la turbulencia financiera en los mercados
emergentes y las tensiones geopoliticas, Rusia debe
seguir recurriendo a la flexibilidad del tipo de cambio
para facilitar los ajustes y al mismo tiempo debe evitar
la volatilidad excesiva, mantener la politica moneta-
ria centrada en anclar la inflacién y seguir aplicando
una politica fiscal estructural de orientacién neutra al
tiempo que permite la activacién de los estabilizadores
automdticos. La consolidacidn fiscal y la reduccién de
las pérdidas cuasifiscales en el sector de energia son
cruciales para la estabilizacién econdmica en Ucrania.
Si bien el apoyo financiero de Rusia podria brindar
a Belarus cierto margen de maniobra a corto plazo,

a fin de reducir los desequilibrios se deben tomar sin
demora medidas para moderar el crecimiento de los
salarios y el crédito y para incrementar la flexibilidad
cambiaria. Sin dejar de lado su compromiso de conso-
lidacién a mediano plazo, Armenia y Georgia tienen
previsto proporcionar cierto estimulo fiscal en 2014.
Toda la regién necesita asimismo aplicar reformas
estructurales para mejorar el clima empresarial, diver-
sificar la economia y reforzar la competitividad externa
a fin de que el crecimiento sea firme y duradero y se

torne més inclusivo en los préximos afios.

Oriente Medio y Norte de Africa: ;Punto

de inflexion?

El crecimiento fue tenue en roda la region de Oriente
Medio y Norte de Aﬁim, Afganistdn y Pakistdn
(OMNAP) en 2013, donde las mermas en la pro-
duccion de petrdleo y el débil crecimiento de la inver-
sidn privada en un contexto de continuos conflictos y
transiciones de orden politico neutralizaron los aumentos
del gasto piblico. La actividad econdmica se afianzard
en 2014—15 a medida que mejore el crecimiento de las
exportaciones con la recuperacion de los socios comercia-
les y que se acelere la inversion piiblica y privada. Sin
embargo, la frdgil confianza, el alto desempleo, la escasa
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Grafico 2.8. Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan
y Pakistan: ;Punto de inflexion?

El crecimiento fue tenue en toda la regién de Oriente Medio y Norte de Africa,
Afganistan y Pakistan (OMNAP) en 2013, dado que el elevado gasto publico se
vio contrarrestado por reducciones en la oferta de petrdleo y débiles exportacio-
nes no petroleras en medio de una continua agitacion sociopolitica. Sin embargo,
una dindmica actividad no petrolera gracias a un fuerte gasto publico y la recu-
peracion de la produccidn petrolera deberian acelerar la actividad este afio.

2,4 -2. OMNAP-IP: Entorno - 66
- politico’ 64

2,2 - — Confianza de los 62
- _consumidores R

= Estabilidad - 60

12 -1, Crecimiento del PIB real
10 - (porcentaje)
- — OMNAP-EP: PIB petrolero
- — OMNAP-EP: PIB no petrolero

8

6 _~— OMNAP- IP: PIB global - 20~ dl R

4 i - politica _58

2z Z 1,8 56

0 - 1 16 - - 54
2 N R - 52
_4 L L 1 Il J 1‘4 50

2011 12 13 14 15 2010 M 12 Feb. 14

3. OMNAP-EP: Produccion 4. OMNAP-IP: Exportaciones

3 - de petroleo crudo - - elED (indice, 2009 = 100; - 180
12 - (millones de barriles -~ - promedio mévil de cuatro -
11> diarios) -~ trimestres) - 150
10° z :

9 W /—\—’_. 120

8 . — Exportaciones de bienes .

N / — -90

T 1ED .

6 = — Arabia Saudita— Otros - _ - 60

Z Paises ajenos paises R R

4 L |aI CQG 1 1 de|I CCG| - L 1 1 1 30

Nov. 10 Nov.11  Nov. 12 Feb.14 2010 1 12 1313

5. OMNAP-EP: Precios de
equilibrio fiscal y externo

6. OMNAP-IP: Déficits fiscales
y reservas3

o 250 - del petroleo, 20142 _ 16 @
2 _ (dolares de EE.UU. por : EGY .4
% 200 - barril) Y ye” -2
2 ~ Precio del - JOR | BN- £3
£ 150 - petrileo, - -8 2 2
S~ WEO |RQ - MAR 4 2%
o 100 - DZA ~ PAK TUN 4 23
° - ARE OMN - AN DJI - halE=]
2 50- OATY IRN _ _SDNT . 0 8=
8 SAUBHR MRTArg g
& I- KVVIT 1 1 1 -I I- 1 1 1 ) — =
0 50 100 150 200 250 - 0 4 8 12 16

Reservas, 2013
(meses de importaciones)

Precio de equilibrio fiscal

Fuentes: Haver Analytics; FMI, base de datos de Direction of Trade Statistics;
Agencia Internacional de Energia; autoridades nacionales; PRS Group, Inc.,
International Country Risk Guide, y estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: Paises exportadores de petréleo de OMNAP (OMNAP-EP) = Arabia Saudita
(SAU), Argelia (DZA), Bahrein (BHR), Emiratos Arabes Unidos (UAE), Iran (IRN),
Iraq (IRQ), Kuwait (KWT), Libia (LBY), Oman (OMN), Qatar (QAT) y Yemen (YMN);
paises importadores de petréleo de OMNAP (OMNAP-IP) = Afganistan (AFG),
Djibouti (DJI), Egipto (EGY), Jordania (JOR), Libano (LBN), Marruecos (MAR),
Mauritania (MRT), Pakistan (PAK), Siria (SYR), Sudan (SDN) y Ttnez (TUN).

IED = Inversién extranjera directa; CCG = Consejo de Cooperacion del Golfo. Los
datos a partir de 2011 excluyen Siria. Los agregados de grupos de paises del panel
1y las exportaciones de bienes del panel 4 se ponderan en funcién del PIB valora-
do segun la paridad del poder adquisitivo como proporcién del PIB del grupo; pro-
medios simples en el panel 2 (excluidos AFG, DJI y MRT); sumas en el panel 3, e
IED (EGY, MAR, PAK y TUN) en el panel 4.

Confianza de los consumidores en la escala izquierda y estabilidad politica en

la escala derecha. Los valores més altos de la calificacion de la confianza del
consumidor (estabilidad politica) significan una mayor confianza del consumidor
(estabilidad politica).

2Los precios en los que el presupuesto del gobierno y la cuenta corriente estan
en equilibrio, respectivamente. Los datos de YEM son de 2013.

3El tamafio de la burbuja se calcula en funcion del PIB de 2013 de cada pais
ponderado por la paridad del poder adquisitivo.
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competitividad y, en muchos casos, los cuantiosos déficits
pitblicos seguirdn siendo un lastre para las perspectivas
econdmicas de la region. Los riesgos se inclinan a la
baja en vista del lento avance de las reformas

durante las complejas transiciones politicas. Las
reformas para elevar y diversificar el producto poten-
cial y mejorar la competitividad y la capacidad de
recuperacion son esenciales para /ogmr un creci-

miento sostenible e inclusivo y para crear empleo.

Economias exportadoras de petrdleo

En los paises exportadores de petréleo de OMNAD,

la actividad econdmica se moderé en 2013 a alrede-
dor de 2%, es decir, menos de la mitad de la tasa de
crecimiento registrada en afos recientes. El crecimiento
en las economias no petroleras estuvo apoyado por
una sostenida inversién publica en infraestructura y
por la expansién del crédito privado. No obstante, la
floja demanda mundial de petréleo, la mayor oferta
de petréleo de Estados Unidos y las perturbaciones
regionales en el suministro de petréleo —sobre todo
en Libia, donde una ola de inestabilidad redujo la
produccién de crudo a aproximadamente un tercio de
la capacidad— desaceleraron el crecimiento de los sec-
tores petroleros (grafico 2.8; véase también la seccién
especial sobre las materias primas en el capitulo 1).

Se prevé que, conforme la produccién de petréleo se
estabilice junto con el fortalecimiento de la actividad
mundial y un nivel sostenido de consumo e inversidn,
el crecimiento total del PIB aumentard a alrededor de
315% en 2014 (cuadro 2.6). En los Emiratos Arabes
Unidos, donde los precios inmobiliarios estdn subiendo
a un ritmo acelerado, la adjudicacién de la Exposicién
Universal de 2020 ha reforzado atin mds las perspecti-
vas de crecimiento. De igual forma, Qatar ha puesto en
marcha un amplio programa de inversién publica para
impulsar la diversificacién econémica y preparar al pafs
para la Copa Mundial de la Federacién Internacional
de Fitbol en 2022.

Se prevé que, al moderarse los precios de los alimen-
tos, la inflacién se verd contenida en menos de 5% en
la mayoria de los paises exportadores de petréleo. Una
notable excepcidn es el caso de la Republica Isldmica del
Irdn, que estd experimentando estanflacién pese a ciertas
mejoras recientes de las perspectivas gracias a un relaja-
miento temporal de algunas sanciones internacionales.

La caida del ingreso petrolero ya estd provocando la
disminucién de los superdvits fiscales, a 2,6% en 2014,
pese al retiro del estimulo fiscal puesto en marcha por
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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? Desempleo3
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Oriente Medio y Norte de Africa 2,2 3,2 4,5 10,5 8,4 8,3 10,3 8,7 6,6
Exportadores de petréleo* 2,0 3,4 4,6 1,3 8.4 8,3 141 11,9 9,7 - A A
Irén -1,7 1,5 2,3 35,2 23,0 22,0 8,1 5,2 2,8 12,9 14,0 14,6
Arabia Saudita 3,8 41 4,2 35 3,0 3,2 17,4 15,8 13,3 55 .. ..
Argelia 2,7 43 41 33 4,0 4,0 04 0,5 —1,3 9,8 9,4 9,0
Emiratos Arabes Unidos 48 44 42 11 2,2 2,5 14,9 13,3 12,4 .. .. ..
Qatar 6,1 59 71 3.1 3,6 35 29,2 25,4 20,5 .. .. ..
Kuwait 0,8 2,6 3,0 2,7 3,4 4,0 38,8 37,4 34,2 2,1 2,1 2,1
Iraq 42 59 6,7 1,9 1,9 3,0 0,0 1,0 1,2 .. .. ..
Importadores de petréleo® 2,7 2,7 4,2 7,9 8,5 8,2 -6,4 -5,5 -6,4 .. .. ..
Egipto 21 2,3 41 6,9 10,7 11,2 -2,1 -1,3 4.6 13,0 13,0 13,1
Marruecos 45 39 4,9 19 2,5 2,5 7,4 -6,6 -5,8 9,2 9,1 9,0
Tanez 2,7 3,0 4,5 6,1 55 5,0 -8,4 -6,7 5,7 16,7 16,0 15,0
Sudén 34 2,7 4,6 36,5 20,4 14,3 -10,6 -8,2 7,1 9,6 8,4 8,0
Libano 1,0 1,0 2,5 3,2 2,0 2,0 -16,2 -158 -139 .. .. ..
Jordania 33 35 4,0 55 3,0 2,4 111 129 -9,3 12,2 12,2 12,2
Partidas informativas
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan
y Pakistan 2,4 3,2 4.4 10,1 8,5 8,3 9,5 8,0 6,1 o .. ..
Pakistan 3,6 31 3,7 74 8,8 9,0 -1,0 -0,9 -1,0 6,7 6,9 7.2
Afghanistan 3,6 3,2 45 74 6,1 55 2,8 33 -0,3 . S S
Israel® 33 3,2 34 1,5 1,6 2,0 2,5 14 1,7 6,4 6,7 6,5
Maghreb” 2,0 2,9 7,5 33 39 4,0 -3,2 6,1 -5,8 .. .. ..
Mashreq?® 2,1 2,2 39 6,4 9,3 9,7 4,7 -4,3 —6,1 .

Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el ejercicio fiscal. Puede consultarse una lista completa de los periodos de referencia para cad

apéndice estadistico.
TLa variacion de precios al consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en los cuadros A6 y A7 del apéndice estadistico.
2Porcentaje del PIB

3Porcentaje. L

as definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

4Incluye Bahrein, Libia, Oman y Yemen.

SIncluye Djibouti y Mauritania. Excluye Siria debido a la incertidumbre de la situacion politica.

6lsragl, que no es miembro de la region, se incluye por razones geograficas. Cabe notar que Israel no se incluye en los agregados regionales.
TEl Magreb comprende Argelia, Libia, Marruecos, Mauritania y Ttnez.
8E| Mashreq comprende Egipto, Jordania y Libano. Excluye Siria debido a la incertidumbre de la situacién politica.

muchos paises durante la recesion mundial y la Primavera
Arabe. Se prevé asimismo que los cuantiosos superdvits en
cuenta corriente se reducirdn debido a los menores ingre-
sos petroleros (cuadro 2.6). Si bien en los dltimos afios los
saldos fiscales han estado debilitdndose en las economias
del Consejo de Cooperacién del Golfo (CCG), la mayoria
de dichas economias atin cuentan con reservas importan-
tes para enfrentar fuertes shocks de precios del petrdleo,
siempre que estos sean de corta duracién.

Los riesgos para las perspectivas a corto plazo de los
paises exportadores de petrdleo han disminuido. El
reciente acuerdo transitorio entre los paises del P5+1 e
Irdn ha aliviado las tensiones geopoliticas, y ahora parece
ser mds limitada la posibilidad de que surjan nueva-
mente importantes perturbaciones en el suministro de
petréleo en otros paises ajenos al CCG. Los precios del

petréleo y la produccién del CCG estdn expuestos a
riesgos a la baja que emanan del crecimiento inesperada-
mente rdpido de la oferta de petrdleo de Estados Unidos
y del continuo riesgo de que disminuya la demanda
mundial de crudo en forma mds pronunciada de la pre-
vista, debido a una desaceleracién en los mercados emer-
gentes o en las economias avanzadas. Las prioridades en
materia de politica siguen enfocadas en diversificar estas
economias para reducir su dependencia del petréleo,
incrementar las oportunidades de empleo en el sector
privado para los ciudadanos y reforzar la capacidad de
recuperacion frente a los shocks. Son cruciales las refor-
mas para fomentar el espiritu de empresa, acompafiadas
de una moderacién de los salarios y el empleo publicos.
La politica fiscal tiene que gestionar las presiones de la
demanda, preservar la riqueza para las futuras generaciones

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2014 75

a pais en el cuadro F del
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y garantizar un gasto de capital puablico eficiente. La
reduccién de los subsidios a la energfa, que en la actua-
lidad van desde 4% hasta 12%2% del PIB, contendria el
consumo de energfa y liberaria recursos para un gasto
social focalizado y para ayudar a financiar la inversién
publica. La eliminacién de los subsidios debe ser gradual
y requerird una estrategia eficaz de comunicacién que
permita ampliar el respaldo publico y reducir el riesgo

de que se reviertan las politicas.

Economias importadoras de petréleo

En 2013, tres afios después de la Primavera Arabe, la

recuperacion en los paises importadores de petrdleo

de OMNARP siguié siendo lenta. La incertidumbre

derivada de las transiciones politicas y el malestar

social, as{ como del lastre que suponen los problemas
estructurales no resueltos, siguié minando la confianza

y frenando la actividad econémica. Pese a las politi-

cas fiscales y monetarias de apoyo, el crecimiento ha

rondado el 3% desde 2011, es decir, la mitad de la tasa
necesaria para reducir el alto y persistente desempleo
de la regi6n y para mejorar las condiciones de vida.

Las perspectivas apuntan a que la recuperacién seguird
siendo lenta, con un crecimiento que girard en torno

al 3% en 2014 antes de aumentar a 4% en 2015. El

crecimiento de las exportaciones se afianzard paulati-

namente a medida que se recupere la demanda interna
en los socios comerciales, en particular en Europa. Las
reformas puestas en marcha recientemente para aliviar
las restricciones de la oferta y reforzar la competitividad
deberian también ayudar a mejorar la confianza, lo cual
fomentard la actividad y la inversidn extranjera directa.

Sin embargo, la demanda interna permanecerd depri-

mida debido a la continua incertidumbre en materia de

politicas. En algunos paises, el estimulo fiscal serd reem-
plazado por un leve freno fiscal, ya que la consolidacién
es necesaria para detener la erosién de las reservas fiscales

y externas. La inflacién aumentar4 ligeramente a 8,5%

debido a las presiones al alza derivadas de las eliminacio-

nes graduales de los subsidios, que se verdn contrarresta-
das por una disminucién de los precios mundiales de las

materias primas (cuadro 2.6).

Mis alld de estas tendencias generales, las perspecti-
vas especificas para los pafses son las siguientes:

* En Egipto se prevé que, en términos generales, el
crecimiento en 2014 serd igual al de 2013, ya que la
incertidumbre politica seguird frenando el turismo y
la inversién extranjera directa, a pesar del estimulo

fiscal apoyado con financiamiento del CCG. Los
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fuertes desequilibrios no desaparecerdn a menos que

se emprendan reformas estructurales y una consoli-

dacién fiscal.

* El conflicto sirio sigue siendo un pesado lastre para
Libano, y se prevé que en 2014 el crecimiento se
estancard debido a la intensificacién de la violencia
sectaria, la menor confianza y las crecientes presiones
de deterioro del saldo fiscal. El conflicto también ha
incrementado significativamente el ajuste fiscal y la
carga de financiamiento en jordania.

* En Pakistdn, una recuperacién imprevistamente rdpida
del sector manufacturero, debida a mejoras en el sumi-
nistro de electricidad y a una reciente depreciacion del
tipo de cambio, estd siendo neutralizada parcialmente
por la debilidad de la produccién de algodén.

* Se prevé que el crecimiento en 7inez se afianzard
gracias a una mejora de la confianza derivada de la
nueva constitucién, menores tensiones de seguridad
y las reformas preelectorales llevadas a cabo.

* La actividad econémica en Marruecos se desacele-
rard, aunque cada vez estard mds impulsada por los
sectores no agricolas gracias a las reformas a favor de
la diversificacién econémica.

La recuperacién atn es frgil, y los riesgos se incli-
nan a la baja. Las transiciones politicas, la agudizacién
de las tensiones sociales y de seguridad y los efectos de
contagio de los conflictos regionales podrian minar la
conflanza y amenazar la estabilidad macroeconémica.
Un crecimiento inferior al previsto en las economias de
mercados emergentes, Europa o el CCG podria frenar
las exportaciones. Las tasas de interés internas pueden
subir en los paises con limitada flexibilidad cambiaria
si las condiciones financieras mundiales se endurecen
drésticamente, aunque el uso de financiamiento oficial
externo y de garantias de bonos deberfa limitar estos
efectos. Por el lado positivo, un avance mds rdpido
de las transiciones politicas y las reformas econémicas
podria estimular la confianza y el crecimiento.

Para lograr una mejora duradera de las perspectivas
econdmicas es necesario realizar reformas estructura-
les que abarquen desde la reduccién de los costos de
la actividad empresarial hasta la profundizacién de
la integracién comercial con los mercados interna-
cionales y regionales. Muchas de estas reformas son
dificiles de implementar durante transiciones politicas.
Sin embargo, hay ciertas medidas que pueden adop-
tarse de inmediato y que podrian ayudar a mejorar la
confianza, como por ejemplo, simplificar la normativa
empresarial, capacitar a trabajadores desempleados y no
calificados y mejorar los procedimientos aduaneros.



Las politicas macroecondmicas tienen que encontrar
un equilibrio entre dos metas: fomentar el crecimiento y
garantizar la estabilidad econdmica. En ciertos paises, una

medida util consistirfa en ampliar la base tributaria con el

fin de movilizar recursos para financiar los mayores niveles

de gasto social e inversién publica. Los aumentos de la
inversién publica y el apoyo social a los pobres también

pueden ayudar a promover la demanda interna. Dado que

los déficits fiscales y el endeudamiento son considerables,
este gasto publico tiene que financiarse reorientdndolo de
forma tal que se eliminen los subsidios generalizados que
benefician a los ricos. Si el financiamiento lo permite, la
consolidacidn fiscal puede avanzar a un ritmo gradual,
ancldndose en planes a mediano plazo creibles para cer-
ciorarse de que los inversionistas sigan estando dispuestos
a proporcionar financiamiento adecuado. Una politica
monetaria expansiva, y en algunos casos una mayor flexi-
bilidad cambiaria, puede amortiguar el impacto negativo
a corto plazo que tiene la consolidacién sobre el creci-
miento, y al mismo tiempo reforzar las reservas externas.

Africa subsahariana: Aceleracion
del crecimiento

El crecimiento en Aﬁz‘m subsabariana sigue siendo
vigoroso y se prevé que se acelerard en 2014. Una
restriccion del financiamiento a escala mundial o una
desaceleracion en las economias de mercados emergentes
podrian generar vientos en contra externos, en especial
para los paises de mediano ingreso con importantes
vinculos externos, los productores de recursos naturales
y las economias de fronteral. Sin embargo, algunos de
los riesgos mds prominentes son internos, y se derivan de
desaciertos en la aplicacion de politicas en varios paises,
amenazas contra la seguridad e incertidumbres politi-
cas internas previas a elecciones. Las autoridades deben
evitar una orientacion fiscal prociclica en los paises de
rdpido crecimiento, encarar los riesgos emergentes en los
paises con importantes desequilibrios fiscales, abordar
las vulnerabilidades en los paises mds expuestos a shocks

externos y fomentar el crecimiento sostenible e inclusivo.

El crecimiento en Africa subsahariana se mantuvo
en un s6lido 4,8% en 2013, es decir, précticamente sin
cambios con respecto a 2012, y estuvo respaldado por

una mejor produccidn agricola e inversién en recursos

Las economfas de mercado de frontera en Africa subsahariana
son Ghana, Kenya, Mauricio, Nigeria, Rwanda, Senegal, Tanzania,

Uganda y Zambia.
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naturales e infraestructura. El crecimiento fue robusto

en toda la regién, sobre todo en los paises de bajo

ingreso y los Estados frdgiles®. Fuera de estos grupos,

en Nigeria, pese a problemas de seguridad en el norte y

el robo de petrdleo a gran escala en el primer semestre

de 2013, el crecimiento conservd su vigor gracias al
nivel relativamente alto de los precios del petréleo. En
cambio, el crecimiento en Sudéfrica sigui6é desacelerdn-
dose debido a las restricciones derivadas de las tensas
relaciones industriales en el sector minero, la escasez
en el suministro de electricidad, una inversién privada

anémica y la baja confianza entre consumidores e

inversionistas (cuadro 2.7).

La inflacién sigui6 disminuyendo, con unas pocas
excepciones (gréfico 2.9). Las monedas de Sudéfrica y de
ciertas economfias de mercado de frontera se debilitaron
por el endurecimiento de las condiciones monetarias
mundiales y, en algunos casos, por los bajos saldos
externos o fiscales (Ghana, Nigeria, Sudéfrica, Zambia).
Debido a los cuantiosos déficits fiscales, las calificaciones
crediticias de algunos paises fueron rebajadas, generando
presiones adicionales en los rendimientos y postergando
la emisién de bonos soberanos en algunos paises.

Segin las proyecciones, el crecimiento se acelerard a
aproximadamente 5%% en 2014 gracias a la evolucién
positiva de la oferta interna y el fortalecimiento de la
recuperacién mundial:

* En Suddfrica se pronostica que el crecimiento aumen-
tard moderadamente, impulsado por las mejoras en la
demanda externa, aunque los riesgos se inclinan a la
baja. (Véanse més detalles en el capitulo 1).

* Se proyecta que el crecimiento en Nigeria repun-
tard 0,8 puntos porcentuales con la reparacién de
importantes oleoductos y la continua expansién de
la produccién en los sectores no petroleros. También
se prevé un considerable repunte del crecimiento en
otros paises productores de petréleo.

* Se prevé que el crecimiento también se acelerard en
otros paises, incluidos varios Estados frigiles, como
consecuencia de la mejora de las condiciones politicas
y de seguridad internas (Malf), enormes inversiones
en infraestructura y minerfa (Mozambique, Niger, la

2Los Estados frégiles son Burundi, Comoras, Céte d'Ivoire,
Eritrea, Guinea, Guinea-Bissau, Liberia, la Reptiblica Centroafricana,
la Republica Democrética del Congo, Santo Tomé y Principe, Togo
y Zimbabwe. Esta lista no incluye algunos paises frigiles cuyas ventas
de petréleo representan una proporcién importante de los ingresos
de exportaciones y publicos, y que fueron clasificados como exporta-
dores de petrdleo.
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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? Desempleo3
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Africa subsahariana 4,9 5,4 55 6,3 6,1 5,9 -3,6 -3,6 -3,9
Exportadores de petroleo? 5,8 6,7 6,7 7,4 6,9 6,6 3,9 3,3 2,1
Nigeria 6,3 71 7,0 8,5 7.3 7,0 4,7 49 40
Angola 41 53 55 8,8 7,7 7,7 5,0 2,2 -0,4
Guinea Ecuatorial -49 -2,4 -8,3 3,2 3,9 3,7 -120 -102 -10,9
Gabén 59 57 6,3 0,5 5,6 2,5 10,6 6,9 45
Republica del Congo 45 8,1 58 46 2,4 2,4 -1,2 2,0 0,1
Economias de ingreso mediano® 3,0 3,4 3,7 5,8 5,9 5,5 -5,7 -5,1 -4,9 - - -
Sudafrica 1,9 2,3 2,7 58 6,0 5,6 -5,8 -5,4 -5,3 24,7 24,7 24,7
Ghana 54 48 54 11,7 13,0 11,1 -13,2  -10,6 -7,8 o o o
Camer(n 46 48 51 2.1 2,5 2,5 4,4 -3,5 -3,6
Cote d’lvoire 8,1 8,2 7,7 2,6 1,2 2,5 -1,2 -2,2 -2,0
Botswana 3,9 41 4.4 58 3,8 3,4 -0,4 0,4 0,2
Senegal 40 46 48 0,8 1,4 1,7 -9,3 -7,5 -6,6
Economias de bajo ingreso® 6,5 6,8 6,8 6,0 5,5 5,5 -11,8 -11,8 -11,7
Etiopia 9,7 7,5 7,5 8,0 6,2 7.8 -6,1 -5,4 -6,0
Kenya 5,6 6,3 6,3 57 6,6 55 -8,3 -9,6 -7,8
Tanzania 7,0 7,2 7,0 79 5,2 5,0 -143 139 -129
Uganda 6,0 6,4 6,8 54 6,3 6,3 -11,7 126 121
Repliblica Democrética del Congo 8,5 8,7 8,5 0,8 2,4 4.1 -9,9 -7,9 7,2
Mozambique 71 8,3 79 4.2 5,6 5,6 -419 428 432
Partida informativa
Africa subsahariana excluido
Sudan del Sur 47 54 54 6,4 6,1 59 -3,6 -3,6 4,0

Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el ejercicio fiscal. Puede consultarse una lista completa de los periodos de referencia para cada pafs en
el cuadro F del apéndice estadistico.

"La 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.

SPorcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

“Incluye Chad y Sudén del Sur.

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

6Incluye Benin, Burkina Faso, Burundi, Comoras, Eritrea, Gambia, Guinea, Guinea-Bissau, Liberia, Madagascar, Malawi, Mali, Niger, la Reptblica Centroafricana, Rwanda,
Santo Tomé y Principe, Sierra Leona, Togo y Zimbabwe.

Repiiblica Democritica del Congo) y la recuperacién de En varios paises, los principales riesgos a la baja son

inversiones (Mozambique).

Los precios moderados de los alimentos y las poli-
ticas monetarias prudentes deberfan propiciar reduc-
ciones adicionales de la inflacién en buena parte de
la regién, y se proyecta que los saldos fiscales mejo-
rardn aproximadamente ¥2% del PIB en promedio.
Sin embargo, no se prevé una reduccién del déficit
en cuenta corriente medio, debido por un lado a las
perspectivas relativamente tenues de los precios de
las materias primas (véase la seccion especial sobre las
materias primas en el capitulo 1) y de la demanda de
las economias de mercados emergentes, y por el otro
a que las importaciones relacionadas con la inversién

extranjera directa contindan siendo altas.
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de cardcter interno, e incluyen la incertidumbre en
torno a las politicas, el deterioro de las condiciones

de seguridad y las tensiones industriales. Los ries-

gos externos revisten particular importancia para los
exportadores de recursos naturales, que podrian verse
perjudicados si se producen una desaceleracién en

los mercados emergentes y una transicién en China

de un crecimiento impulsado por la inversién a un
crecimiento impulsado por el consumo. Los riesgos son
importantes asimismo para los pafses que tienen acceso
al mercado externo, como Suddfrica y los mercados de
frontera, que son los mds expuestos a un cambio de
sentido de los flujos de cartera si las condiciones finan-

cieras mundiales se tornan adn mds restrictivas.



Para evitar una orientacién fiscal prociclica e incre-
mentar su capacidad de recuperacién ante los shocks,
las economias de rdpido crecimiento de la regién deben
aprovechar el impetu del crecimiento para afianzar sus
saldos fiscales. En unos pocos casos en que los déficits
se han tornado cuantiosos o en que la deuda publica
se encuentra en niveles altos, la consolidacién fiscal
es necesaria para garantizar una continua estabilidad
macroecondmica; y en muchos paises sigue siendo
prioritario movilizar recursos hacia un gasto de alto
valor. En toda la regién, entre las necesidades urgentes,
cabe mencionar las siguientes: mejorar la eficiencia
del gasto publico; invertir en proyectos estratégicos y
cuidadosamente seleccionados para desarrollar la oferta
de energfa e infraestructura critica, y ejecutar reformas
estructurales destinadas a fomentar la diversificacién
econdmica, la inversién privada y la competitividad.
Las politicas monetarias deben permanecer centradas
en consolidar los avances logrados en el 4mbito de la
inflacién. En algunos paises, las depreciaciones sosteni-
das del tipo de cambio pueden generar riesgos para las
perspectivas de inflacién.

Sudifrica y el grupo de las economias de mercado de
frontera deben prepararse para hacer frente a un nuevo
endurecimiento de las condiciones mundiales de finan-
ciamiento, y para ello deben preservar la flexibilidad
presupuestaria y, en los casos en que las vulnerabilida-
des sean particularmente importantes, aplicar politicas
mds restrictivas. Estos paises deben estar preparados
para modificar sus planes de financiamiento en un
escenario de acceso muy reducido al mercado de finan-
ciamiento externo, y al mismo tiempo deben permitir
que sus tipos de cambio respondan a las variaciones de
los flujos de capitales. También se deberia considerar el
prefinanciamiento de las renovaciones cuando las con-
diciones sean aceptables. Asimismo, los paises deben
reforzar la supervisién macroprudencial para corregir
las tensiones que pudieran surgir e incrementar la
cooperacién internacional para supervisar las entidades

bancarias y filiales transfronterizas.

CAPITULO 2 PERSPECTIVAS NACIONALES Y REGIONALES

Grafico 2.9. Africa subsahariana: Aceleracion del
crecimiento

En 2013 las inversiones en recursos naturales e infraestructura y las buenas
cosechas sustentaron un crecimiento robusto en Africa subsahariana. La inflacion
continud cediendo, pero los déficits fiscales crecieron debido al mayor gasto
publico en inversion y salarios, lo cual contribuyd a empeorar los saldos en cuenta
corriente. Para 2014 se proyecta una aceleracion del crecimiento, propiciada por
una mejor oferta interna y un entorno mundial favorable. Dada la importancia de
los riesgos a la baja tanto internos como externos, los paises de la region deberian
mejorar su capacidad de recuperacion ante los shocks afianzando sus saldos
fiscales e incrementando la flexibilidad de sus presupuestos.
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, base de datos de International Financial Statistics, y
estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: AS = Africa subsahariana. Los grupos de paises pueden consultarse en el
cuadro 2.7, y la metodologia empleada para su agregacion en el apéndice estadistico.
"Liberia, Sudén del Sur y Zimbabwe se excluyen debido a las limitaciones de datos.
2Debido a las limitaciones de datos, se excluyen Sudan del Sur de los paises
exportadores de petréleo y Eritrea y Zimbabwe de los paises de bajo ingreso.

3El gobierno general comprende el gobierno central, los gobiernos estatales, los
gobiernos locales y los fondos de seguridad social.
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Seccion especial sobre los efectos de contagio: ;Deberian preocuparse

las economias avanzadas por los shocks del crecimiento de las

economias de mercados emergentes?

La actividad econémica de las economfas de merca-
dos emergentes se debilité durante los tltimos meses,
suscitando en algunos circulos inquietud en torno a las
implicaciones que una desaceleracion sincronizada mds
profunda de estas economias acarrearia para la econo-
mia mundial en su conjunto y para la recuperacion
aun frégil de las economias avanzadas. Si bien los efec-
tos de contagio de episodios previos de crecimiento
débil de las economias de mercados emergentes a las
economias avanzadas fueron limitados, un shock nega-
tivo generalizado del crecimiento de estas economias
en el clima actual probablemente tendria cierto efecto
en las economias avanzadas, dado el estrechamiento de
sus vinculos econémicos!.

Un shock comun del crecimiento de las economias
de mercados emergentes puede transmitirse a las
economias avanzadas a través de varios canales. Un
shock negativo del crecimiento afectard la demanda de
exportaciones procedentes de las economias avanzadas,
que suelen ser bienes con gran intensidad de capital.
Los shocks capaces de trastornar las cadenas mundiales
de suministro también afectarian desfavorablemente
a las economias avanzadas que se encuentran aguas
arriba en las redes de comercio internacional. Un
shock del crecimiento de las economias de mercados
emergentes podria influir en los precios de los activos
y las monedas, dafiando las economias avanzadas con
una exposicién financiera sustancial a estos mercados.
Las tensiones financieras de las economias de mercados
emergentes también podrian exacerbar la aversién al
riesgo mundial y provocar profundas correcciones de
los mercados financieros de las economfas avanzadas.

Esta seccién especial sobre los efectos de contagio
analiza el impacto de los shocks del crecimiento de los
mercados emergentes en las economias avanzadas. Espe-
cificamente, aborda los siguientes interrogantes: ;Cudles
son los canales de contagio y cémo han evolucionado

El autor de esta seccién especial sobre los efectos de contagio es
Juan Yépez, con la ayuda de Angela Espiritu en la investigacién.
Ben Hunt y Keiko Honjo prepararon las simulaciones del modelo.

!En esta seccién, las economias avanzadas comprenden cuatro
paises de la zona del euro (Alemania, Espafa, Francia, Italia), Estados
Unidos, Japén y el Reino Unido. Las economias de mercados emer-
gentes incluidas son Argentina, Brasil, Chile, China, Colombia, Filipi-
nas, India, Indonesia, Malasia, México, Polonia, Rusia, Suddfrica,
Tailandia, Turquia y Venezuela.
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con el tiempo? ;Qué efectos de contagio sufrieron las
economias avanzadas cuando se produjeron desacelera-
ciones generalizadas del crecimiento de las economias
de mercados emergentes? ;En qué medida afectaria hoy
un amplio shock del crecimiento de las economias de
mercados emergentes al crecimiento del producto de las
economfas avanzadas?

Nuestro andlisis sugiere que un shock negativo del
crecimiento de las economias de mercados emergen-
tes, parecido a los ocurridos entre mediados y fines de
la década de 1990 pero no necesariamente producto
de una crisis, tendrfa efectos moderados en todas las
economias avanzadas, y més particularmente en Japén.
El comercio internacional ha sido el canal de conta-
gio mds destacado. Sin embargo, hay indicios de que
el canal financiero podria desempefar un papel mds
importante en la futura transmisién de shocks del
crecimiento de los mercados emergentes.

Evolucion de los vinculos comerciales y
financieros entre las economias avanzadas
y las economias de mercados emergentes

El papel cada vez mds destacado que desempefian
los mercados emergentes en la economia mundial
constituye una buena razén para inquietarse ante la
posibilidad de una desaceleracién. En los tltimos
cincuenta afos, las economias de mercados emer-
gentes han dejado de tener un papel secundario para
transformarse en centros comerciales y financieros
de importancia sistémica (FMI, 2011a). En el nuevo
panorama econdémico internacional, los vinculos
econdmicos entre las economias avanzadas y las de
mercados emergentes son mds estrechos, y las eco-
nomfas avanzadas estdn mds expuestas a la evolucién
econémica de las emergentes.

Los vinculos comerciales entre los dos grupos han
aumentado drdsticamente (grdfico 2.SE.1)2. La exporta-

2Los vinculos comerciales entre las economias de mercados emer-
gentes también han experimentado un marcado aumento: las expor-
taciones a otras economias de mercados emergentes representan,
en promedio, 10% del PIB, y estdn concentradas en las economias
mds grandes de este grupo. Esos vinculos, a su vez, significan que las
economias de mercados emergentes mds grandes tienen importancia
sistémica, sobre todo para los exportadores de materias primas con
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cién de bienes a las economias de mercados emergentes
representa, en promedio, 3% del PIB de las economias
avanzadas (en comparacién con 1,6% en 1992-2002).
Durante la dltima década, las economias de mercados
emergentes absorbieron casi 20% de la exportacién total
de bienes de las economfas avanzadas, y China, una

¢DEBERAN PREOCUPARSE LAS ECONOMIAS AVANZADAS POR LOS SHOCKS DEL CRECIMIENTO DE LAS ECONOMIAS DE MERCADOS EMERGENTES?

Grafico 2.SE.1. Vinculos comerciales reales entre las
economias avanzadas y las economias de mercados
emergentes

(Porcentaje)

Los vinculos comerciales entre las economias avanzadas (EA) y las economias de
mercados emergentes (EME) han aumentado drasticamente en los Ultimos afios.
Las exportaciones de las economias avanzadas a las economias de mercados

emergentes estan concentradas en bienes de capital (a saber, maquinaria y equi-

cuarta parte (en comparacién con 13% en la década

de 1990). Las relaciones presentadas en el grafico se
calcularon con la base de datos de Direction of Trade
Statistics del FMI, que mide el comercio internacional en
términos brutos e incluye tanto los bienes intermedios
como los finales, y la base de datos de Perspectivas de

la economia mundial (informe WEQ) del FMI. Como
se sefiala en FMI (2011a) y Koopman ez 4/. (2010), la
exportacién bruta tiende a exagerar la exposicién de

las economias avanzadas a las economias de mercados
emergentes. La razén es que el valor bruto de las expor-
taciones es mucho mds grande que el valor agregado

de las exportaciones a las economias con una intensa
actividad de ensamblado y transformacién, como las de
Asia oriental, dado que la exportacién bruta incluye los
insumos procedentes de estas economias. Eso implica
que solo una parte de la exportacién bruta a las econo-
mias de mercados emergentes depende de la demanda
interna de esas economias. Esto parece observarse par-
ticularmente en el caso de los grandes exportadores de
manufacturas como Japén (cuadro 2.SE.1).

Las exportaciones de las economias avanzadas a los
mercados emergentes estdn concentradas en bienes de
capital y productos afines (por ejemplo, maquinaria y
equipos de transporte), aunque la proporcién de bienes
de capital dentro del total de exportacién ha dismi-
nuido considerablemente desde 2000 dado que las
exportaciones de tecnologia de avanzada se orientaron
hacia los mercados emergentes mds dindmicos (FMI,
2011a)3. A pesar de esa marcada reduccién como
proporcidn del total de exportacion de las economias
avanzadas, los bienes de capital representan, en pro-
medio, 50% del total de importacién de las economias
de mercados emergentes. Una desaceleracién abrupta
de las mds grandes de estas economfas, acompafiada de
una fuerte cafda de la inversidn, podria perjudicar a las
economias avanzadas con grandes exposiciones comer-

ciales a las economias de mercados emergentes, sobre

pos de transporte), en tanto que las importaciones procedentes de las economias
de mercados emergentes contindan centrandose en materias primas y manufac-

turas de baja tecnologia.
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economfas relativamente menos diversificadas (Roache, 2012; Ahuja
y Nabar, 2012).

3Esto importa sobre todo en Estados Unidos, donde la maquinaria
y los equipos de transporte representaron aproximadamente 30%
del total de la exportacién a economias de mercados emergentes en

2012, pero casi 50% en la década de 1990.

Fuentes: FMI, base de datos de Direction of Trade Statistics, y base de datos
estadisticos sobre el comercio de mercaderias de Naciones Unidas.
'Zona del euro = Alemania, Espafia, Francia e Italia. Promedio no ponderado.
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Cuadro 2.SE.1. Exportaciones a economias de mercados emergentes, 1995 versus 2008

(1)
Relacion exportaciones
brutas de 2008/exportaciones
brutas de 1995

Relacion exportaciones de valor
afiadido de 2008/exportaciones de

(2) M2
Relacion exportaciones
brutas/exportaciones de

valor afiadido de 1995 valor afiadido

Zona del euro 1,71
Reino Unido 1,20
Japon 2,45
Estados Unidos 1,30

1,54 1,11
1,27 0,95
1,99 1,23
1,23 1,06

Fuente: Base de datos del comercio medido en funcion del valor afiadido, de la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos y la Orga-

nizacién Mundial del Comercio.

Grafico 2.SE.2. Exposicion financiera de las economias

avanzadas a las economias de mercados emergentes
(Porcentaje del PIB)

La exposicion financiera de las economias avanzadas (EA) a las economias de
mercados emergentes (EME) sigue estando concentrada en activos bancarios
externos, aunque la exposicion a través de la inversion de cartera aumentd
drasticamente en los dltimos tiempos. Las economias avanzadas que son cen-
tros financieros han experimentado el aumento mas grande de las exposiciones
a las economias de mercados emergentes. Excepto en el caso de China, los
riesgos planteados por una reduccién de la demanda de titulos de las economias
avanzadas en las economias de mercados emergentes parecen ser limitados.
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales, y FMI, base de datos de la Encuesta
Coordinada sobre la Inversion de Cartera.

"Valor mediano de Alemania, Espania, Francia e Italia.
%Excluye China.
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todo a través de los bienes de capital. Por ejemplo, los
bienes de capital constituyen el grueso de la expor-
tacion a las economias de mercados emergentes para
Japén (58%) y la zona del euro (53%).

Las importaciones de las economias avanzadas
procedentes de economias de mercados emergentes
también han experimentado un marcado aumento. Las
importaciones procedentes de estas economias repre-
sentan, en promedio, 30% del total de importacién
de las economias avanzadas, y la relacién importacién/
PIB también se ha duplicado. En la composicién de las
importaciones procedentes de estas economfas conti-
ndan predominando las materias primas (combustibles
y productos de alimentacién) y los bienes manufactu-
rados con baja tecnologia (alimentos y textiles). Desde
2000, sin embargo, se observa un aumento sustancial
de la proporcién de maquinaria y equipos de trans-
porte en las importaciones de las economias avanza-
das procedentes de mercados emergentes, lo cual es
testimonio del creciente protagonismo de los mercados
emergentes en las cadenas mundiales de suministro. En
consecuencia, los grandes exportadores de manufac-
turas (a saber, Japén y Alemania) son particularmente
susceptibles a una perturbacién de los flujos comer-
ciales. Estos exportadores son vulnerables porque se
encuentran aguas arriba en las cadenas regionales y
mundiales de suministro, en medio de redes comercia-
les cada vez mds amplias y mds dispersas.

Los vinculos financieros también se han estrechado
en los Ultimos afios. La exposicién mediana de las
economias avanzadas a las economias de mercados
emergentes, medida en funcién de las tenencias brutas
de activos externos, alcanzé 8,7% del PIB en 2012; es
decir, un aumento de casi 3,5 puntos porcentuales del
PIB respecto del valor de la mediana en 1997 (gréfico
2.SE.2). Aunque la exposicién financiera sigue con-
centrada en activos bancarios, la exposicién a través de
la inversién de cartera ha aumentado, particularmente
en forma de inversién en acciones. Logicamente, las
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economias avanzadas que son centros financieros han
experimentado el aumento mds pronunciado de las
exposiciones a las economias de mercados emergentes.
En el Reino Unido, los activos bancarios frente a estas
economias representan actualmente 14% del total de
activos bancarios externos, en comparacién con apenas
4% hace una década. Es importante senalar que, dado
que el Reino Unido es un importante centro finan-
ciero, las exposiciones financieras brutas podrian exa-
gerar los verdaderos vinculos financieros entre el Reino
Unido y los mercados emergentes®. Las economfas
avanzadas con elevadas exposiciones a las economias de
mercados emergentes podrian ser susceptibles a signi-
ficativos efectos de valoracién y riqueza resultantes de
movimientos fuertes de los precios de los activos y las
monedas de estas economias. Dado que las caidas pro-
nunciadas del producto de las economias de mercados
emergentes a menudo han sido prélogo de episodios de
default (Levy-Yeyati y Panizza, 2011), la agudizacién de
la turbulencia econémica de esas economias, sumada

a los malos recuerdos de otras crisis, podria deteriorar
la actitud de los inversionistas en cuanto al riesgo y
causar profundas correcciones en los centros financieros
internacionales.

Las economias avanzadas también podrian ser
vulnerables a una contraccién repentina de la demanda
de sus instrumentos de deuda en las economias de
mercados emergentes. China es el segundo exportador
de capital del mundo, después de Estados Unidos, y el
banco central de China es el comprador més grande de
activos financieros estadounidenses. (Véase la edicién
de abril de 2013 del informe Global Financial Stability
Report). Un shock de las economias de mercados emer-
gentes capaz de desacelerar el ritmo de acumulacién de
reservas de China o de causar una venta masiva de esas
reservas en un intento por defender la moneda podria
afectar a las economias avanzadas al hacer subir los ren-
dimientos a largo plazo. Los rendimientos a largo plazo
de Estados Unidos y de otras economias avanzadas
también podrian subir si China cambiara poco a poco
la composicién de su cartera, reemplazando titulos del
Tesoro estadounidense por titulos ptblicos de merca-
dos emergentes (FMI, 2011Db).

4Ademds, la mayoria de estos activos estin en manos de dos
bancos que son tedricamente britdnicos pero tienen una presencia
muy limitada en el sector en el Reino Unido. Esto podria exagerar
la exposicién financiera del Reino Unido a las economias de merca-
dos emergentes.
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Efectos de contagio a las economias avanzadas
durante episodios previos de turbulencia
financiera en economias de mercados
emergentes

Para hacerse una idea de la magnitud de los efectos
de contagio en el pasado, se llevé a cabo un estudio
de eventos sobre episodios previos de desaceleracion
sincronizada del crecimiento de las economias de mer-
cados emergentes: la crisis tequila de México en 1995,
la crisis de Asia oriental en 1997 y la crisis de Rusia
en 1998°. El andlisis se centra en la dindmica de las
variables comerciales y financieras durante los cuatro
trimestres siguientes a cada suceso®.

Los resultados llevan a pensar que durante los
episodios de turbulencia financiera, la demanda de
importaciones de las economias de mercados emergen-
tes fue un importante canal de contagio, sobre todo
durante las crisis de Asia oriental y de Rusia (grifico
2.SE.3). En ambos casos, la exportacion real bilateral se
contrajo como minimo 1 desviacién estdndar respecto
del promedio de 15 afos. Las exportaciones de Japén
han sido particularmente vulnerables a los shocks
originados en las economias de mercados emergentes,
lo cual podria atribuirse a la estrecha interconexién
comercial de Japén con las economias de mercados
emergentes de Asia oriental y al elevado porcentaje que
ocupan los bienes de capital dentro de la estructura de
sus exportaciones.

Aunque las importaciones procedentes de las eco-
nomias de mercados emergentes también tendieron
a disminuir durante estos episodios, en parte como
consecuencia de trastornos en la cadena de suminis-
tro, lo hicieron en menor grado. El comportamiento
de la exportacién en esos momentos de crisis podria
atribuirse a la dindmica de los tipos de cambio nomi-
nales bilaterales, ya que las monedas de las economias
avanzadas se apreciaron, en promedio, méds de 20%;
es decir, 1%2 desviaciones estindar por encima de la
media. El fortalecimiento de las monedas de las eco-

nomias avanzadas también apunta a una busqueda de

SEl andlisis comienza en 1990 debido a la falta de datos exhausti-
vos sobre las economias de mercados emergentes. La crisis tequila de
México de 1995, la crisis de Asia oriental de 1997 vy la crisis rusa de
1998 podrian caracterizarse como sucesos ocurridos en las economias
de mercados emergentes que, en cierta medida, fueron ajenos a los
ocurridos en las economias avanzadas. Las fechas de los sucesos se
tomaron de la cronologfa de Laeven y Valencia (2012).

%Con la excepcién del andlisis de la dindmica de los indices bursd-
tiles, en el cual el comportamiento de estos indices se examina a los
tres meses de ocurrido el suceso.
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Grafico 2.SE.3. Estudios de eventos sobre episodios de

desaceleracion de economias de mercados emergentes
(Efecto mdximo en cuatro trimestres)

Los estudios de eventos sobre importantes episodios de turbulencia financiera en
economias de mercados emergentes (EME) apuntan a la sensibilidad de la
demanda de las importaciones de esas economias durante dichos eventos. La
fuerte contraccion de las exportaciones de las economias avanzadas (EA) a las
economias de mercados emergentes durante estos episodios se vio acompafiada
de una apreciacion sustancial de las monedas, atribuible en parte al estallido de
las entradas de capitales. La dindmica de los mercados bursétiles durante estos
episodios también arroja luz sobre la importancia de los mercados financieros
como transmisores de estos shocks a las economias de mercados emergentes.
Dado el estrechamiento de los vinculos comerciales y financieros, es probable
que episodios de desaceleracion del crecimiento parecidos produzcan efectos
sustanciales en las economias avanzadas mas expuestas.
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y calculos del personal técnico del FMI.

Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos, Nikkei 225 para Japon, FTSE 100
para el Reino Unido y promedio de Deutscher Aktien Index y Société des Bourses
Francaises 120 para la zona del euro.
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seguridad, del que dan testimonio los aumentos fuertes
y bruscos observados en la entrada de inversiones de
cartera. Ademds, la dindmica de los indices de precios
bursitiles de las economias avanzadas muestra que los
shocks originados en las economias de mercados emer-
gentes pueden transmitirse a través de los mercados
financieros, sobre todo en Japén y la zona del euro.

La crisis de Asia oriental se destaca en este breve
andlisis de eventos porque fue causada por un shock
comun cuyo efecto en los comovimientos regionales
resultd casi tan profundo como el de la crisis financiera
mundial (capitulo 3 del informe WEO de octubre de
2013). ;Cudles fueron los efectos de contagio de un
shock de la magnitud de la crisis de Asia oriental en
el crecimiento del producto japonés’? Una estimacién
informal hace pensar que la caida de 15% de la expor-
tacién de Japon durante la crisis de Asia oriental podria
haber representado una disminucién de 0,3 puntos
porcentuales del crecimiento del PIB real japonés, dado
que las exportaciones japonesas a los mercados emer-
gentes equivalian a 2% del PIB en 1997. Un shock
parecido en 2012 habria implicado una contraccién
mucho mayor del crecimiento del producto (es decir,
0,8 puntos porcentuales) porque la proporcién de las
exportaciones a las economias de mercados emergen-
tes dentro del PIB de Japén ha aumentado a mds del
doble desde la crisis de Asia oriental.

Cuantificacion de los efectos de contagio
producidos por shocks del crecimiento de las
economias de mercados emergentes en el PIB
de las economias avanzadas

Estimamos el impacto de un shock del crecimiento
de las economias de mercados emergentes en las
economias avanzadas con un modelo basado en una
autorregresion vectorial (VAR, por sus siglas en inglés)
estdndar y simulaciones de un modelo de equilibrio
general estocdstico dindmico. Estas estimaciones son
mucho mds informativas que los cdlculos informales
simples mencionados arriba.

El primer elemento del andlisis empirico es la esti-
macién de una VAR por cada economia avanzada con
la siguiente especificacidn recursiva: la tasa de creci-
miento del producto de todas las economias avanzadas

menos la economia avanzada para la cual se estima

7Japén sufrié su propia crisis bancaria en 1997-98; por lo tanto,
el fuerte efecto de contagio al crecimiento de Japén observado
durante la crisis de Asia oriental debe interpretarse con cuidado.



SECCION ESPECIAL

la VAR, la tasa de crecimiento del producto de la
economia avanzada en cuestidn, la tasa de crecimiento
del producto de las economias de mercados emergentes
y la tasa de crecimiento de las exportaciones bilatera-
les reales de la economia avanzada en cuestion a las
economias de mercados emergentes. Como la crisis
financiera internacional fue un suceso excepcional con
efectos inusitados, también estimamos una versién
modificada del modelo de VAR que permite que los
regresores interactien con una variable ficticia que es
igual a 1 para el periodo desde el tltimo trimestre de
2007 hasta el primer trimestre de 2009 y cero para
el resto®.

El efecto de contagio que sufren las economias
avanzadas como consecuencia de una disminucién
de 1 punto porcentual del crecimiento del PIB de
las economias de mercados emergentes va desde una
disminucién del crecimiento del producto de 0,15
puntos porcentuales en el Reino Unido a una dismi-
nucién de 0,5 puntos porcentuales en Japén (gréfico
2.SE.4). En conformidad con las determinaciones del
andlisis de eventos, los resultados del andlisis empirico
sugieren que el impacto de los shocks del producto de
las economias de mercados emergentes en el producto
de las economias avanzadas es significativo (tanto eco-
némica como estadisticamente) en Japdn y en la zona
del euro®. Segtin el andlisis de la descomposicién de
las respuestas del crecimiento del PIB de las economias
avanzadas, parece que el canal comercial es particular-
mente importante en la transmisién de los shocks a
Japén, en tanto que los efectos no comerciales parecen
predominar en otras economias avanzadas'’. Los resul-
tados de la estimacién interactiva con la VAR muestran
que cuando se neutraliza la crisis financiera internacional

—es decir, cuando la variable ficticia es igual a cero—

8Las VAR por pals se estiman usando datos trimestrales desesta-
cionalizados de 1996-2013, con dos rezagos basados en el criterio
de informacién de Akaike. La segunda especificacién implementa un
marco de VAR por interaccién creado por Towbin y Weber (2013).

9El fuerte efecto observado in Japén podria reflejar una crisis ban-
caria sufrida al mismo tiempo que la crisis de Asia oriental y el uso
de valores brutos en lugar de exportaciones bilaterales reales de valor
agregado en el andlisis por VAR. Como ya se senald, los vinculos
comerciales brutos tienden a exagerar las exposiciones comercia-
les directas a economias de mercados emergentes en paises que se
encuentran aguas arriba en las redes comerciales internacionales.

10F] canal de transmisién no comercial corresponde a las respues-
tas estimadas del crecimiento del PIB de las economias avanzadas
usando la dindmica completa de la VAR, pero como si se trataran
las exportaciones bilaterales reales como una variable exégena (es
decir, las relaciones de la ecuacién de crecimiento del PIB sobre las
exportaciones bilaterales reales fijadas en cero).
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Grafico 2.SE.4. Efecto maximo de un shock del crecimiento
de las economias de mercados emergentes en el aumento

del producto de las economias avanzadas
(Cuatro trimestres después del impacto; puntos porcentuales)

El impacto de los shocks del producto de las economias de mercados emer-
gentes (EME) en el producto de las economias avanzadas (EA) es significativo
(tanto estadistica como econdmicamente) solo en el caso de Japon y la zona
del euro. El canal comercial es particularmente importante para la transmisién
de shocks a Japdn, en tanto que los efectos no comerciales parecen predo-
minar en otras economias avanzadas. El impacto de los shocks del crecimiento
de las economias de mercados emergentes en el producto de las economias
avanzadas suele ser atenuado, y pierde significancia, al neutralizar los efectos
de la crisis econdmica mundial.
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: “Escenario base” se refiere al modelo en el cual el crecimiento del PIB
de las economias avanzadas es contemporaneamente exégeno al crecimiento
del PIB de las economias de mercados emergentes. “Alternativa” se refiere

a las elasticidades obtenidas con el modelo de autorregresion vectorial con
interaccion, cuando la variable ficticia que denota la crisis econdmica mundial
esta fijada en cero.
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Grafico 2.SE.5. Simulaciones del modelo de efectos de
contagio de las economias de mercados emergentes en

el crecimiento potencial de las economias avanzadas
(Contribucion a la variacion del crecimiento del producto; puntos
porcentuales)

Un shock sincronico tiene efectos no insignificantes en las economias avanzadas.
Japon es particularmente susceptible a un shock del crecimiento de las economias
de mercados emergentes, y el Reino Unido es el menos afectado. Los efectos

de contagio se transmiten principalmente a través del canal comercial, dado el
supuesto de que las primas por riesgo de las economias avanzadas no se ven
afectadas por la desaceleracion del crecimiento de las economias de mercados
emergentes. Sin embargo, las estimaciones basadas en las simulaciones de este
modelo probablemente sean demasiado altas, ya que la respuesta de la politica
monetaria de las economias avanzadas a una desaceleracion de las economias de
mercados emergentes esta limitada por tasas de interés nominales al limite cero.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: “Escenadio base” se refiere a la simulacion de base. “Alternativa” se refiere
a los resultados de la simulacion en la cual un shock negativo del crecimiento de
las economias de mercados emergentes esta acompafado de un aumento de la
prima por riesgo soberano de 200 puntos basicos y un aumento de la prima por
riesgo empresarial de 400 puntos basicos.

las elasticidades se reducen a la mitad (excepto en el
caso del Reino Unido) y los efectos de contagio no son
ni estadistica ni econémicamente significativos en las
economias avanzadas.

Los resultados del andlisis simple con VAR ilustran
la magnitud de los posibles efectos de contagio, pero
no identifican las fuentes de la desaceleracién del
crecimiento, que son importantes para los efectos de
contagio. Es posible que operen distintos canales de
transmision, segtin la naturaleza del shock.
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Para ilustrar el impacto potencial de los shocks
vinculados a las economias de mercados emergentes
en las economias avanzadas con una simulacién m4s
estructural, utilizamos el Sistema Flexible de Modelos
Mundiales del FMI!!. El modelo de base est4 cali-
brado de manera tal que una disminucién de un punto
porcentual del crecimiento del PIB de las economfas
de mercados emergentes reduce la tasa de crecimiento
del total de exportacién de las economias avanzadas,
en promedio, 1,3 puntos porcentuales (un valor de
magnitud parecida a la respuesta promedio observada
en las estimaciones por VAR de base). En una segunda
especificacién, se modifica el modelo de base para
incorporar una fuga de capitales, suponiendo que la
turbulencia de las economias de mercados emergentes
estd acompafada de un aumento de la prima de riesgo
soberano de 200 puntos bédsicos y un aumento de la
prima por riesgo empresarial de 400 puntos bdsicos!?.
Ambos escenarios muestran una ligera apreciacion real
de la moneda en las economias avanzadas, en tanto que
las monedas de las economias de mercados emergen-
tes se deprecian, en promedio, 0,2% respecto de la
linea de base. Ademds, la demanda de importaciones
de las economias de mercados emergentes disminuye
4% en ambos escenarios. De conformidad con las
estimaciones por VAR ya presentadas, Japén exhibe la
susceptibilidad mdxima a un shock del crecimiento de
las economias de mercados emergentes: el crecimiento
del producto cae 0,32 puntos porcentuales en respuesta
a una disminucién de 1% del PIB de las economias de
mercados emergentes (grafico 2.SE.5). El Reino Unido
es la economia que se ve menos afectada por el shock.
Es probable que las estimaciones de este modelo sean
mids bien altas, teniendo en cuenta que las respuestas
de la politica monetaria de todas las economfas avanza-
das a una desaceleracién de las economias de mercados
emergentes estdn restringidas por tasas de interés nomi-
nales que se encuentran en el limite cero.

Es importante sefialar que en ambos escenarios, el
canal comercial es el principal transmisor del shock de
las economias de mercados emergentes a las econo-

11E] Sistema Flexible de Modelos Mundiales es un modelo de
equilibrio general anual multirregional que combina fundamentos
microecondémicos y formulaciones de forma reducida de diversos
sectores econémicos. Tiene un lado de la demanda completo y algunas
caracteristicas del lado de la oferta. Los vinculos internacionales se
modelan en valores agregados para cada regién. Como no modela bie-
nes intermedios, estas simulaciones no captan los efectos de la cadena
de suministro.

12Los shocks duran un afo.
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mias avanzadas. Sin embargo, este resultado parte del
supuesto de que no hay efectos de contagio financieros
directos de las economias de mercados emergentes a
las avanzadas. Segin el origen de la desaceleracién de
las economias de mercados emergentes, ese supuesto
podria resultar demasiado restrictivo. Por ejemplo,

si las primas por riesgo de las economias avanzadas
reaccionan al shock del crecimiento de las economfas
de mercados emergentes, movidas posiblemente por
inquietudes en torno a la exposicién de los balances de
los intermediarios financieros, los efectos de contagio
podrian ser mds grandes y podrian entrar en juego los
canales financieros. Andlogamente, una vez que se tie-
nen en cuenta los vinculos de activos transfronterizos,
los shocks de los precios de los activos de las economias
de mercados emergentes también podrian tener efectos
de riqueza y otros efectos directos en la demanda agre-
gada de las economias avanzadas.

Conclusiones

Los fundamentos macroecondémicos de muchas eco-
nomias de mercados emergentes son en general mds
s6lidos hoy en dia que en la década de 1990 y comien-
zos de la década de 2000, y es poco probable que
estalle un shock simultdneo de todas las economfas de
mercados emergentes parecido a los ocurridos hace dos
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décadas. No obstante, el desenlace para las economias
avanzadas actuales podria ser diferente, ya que tanto el
panorama econémico internacional como los vinculos
econdmicos entre estos dos grupos han cambiado. Las
economias de mercados emergentes ahora son mucho
mds grandes y estdn mds integradas a los mercados
comerciales y financieros internacionales, y eso ha
aumentado la exposicion de las economias avanzadas

a estas economias. Los efectos de contagio producidos
por una desaceleracién sincronizada del producto de las
economias de mercados emergentes, transmitidos prin-
cipalmente a través de canales comerciales, podrian ser
significativos para algunas economias avanzadas, pero
probablemente serfan manejables y efimeros. Al mismo
tiempo, los vinculos financieros entre las economias
avanzadas y las economias de mercados emergentes se
han fortalecido en los tltimos tiempos, y aunque las
magnitudes resultan mucho més dificiles de cuantificar,
los efectos de contagio financieros en caso de una desa-
celeracién de las economias de mercados emergentes

y sus efectos en las economias avanzadas podrian ser
importantes. La recuperacién de las economias avanza-
das tras la crisis financiera internacional atn es frigil, y
las autoridades deberfan vigilar de cerca el crecimiento
de los mercados emergentes y mantenerse preparadas
para tomar medidas tendientes a mitigar el impacto de
los trastornos externos.
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