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La recuperacion mundial avanza, pero sigue siendo desigual

La recuperacion a dos velocidades continua. En las economias avanzadas, la actividad se ha
moderado menos de lo esperado, pero el crecimiento sigue siendo tenue, el desempleo aun es
elevado, y el reavivamiento de las tensiones en la periferia de la zona del euro esta contribuyendo a
los riesgos a la baja. En muchas economias emergentes, la actividad continuia siendo vigorosa,
estan surgiendo presiones inflacionarias y hay ahora algunos indicios de recalentamiento, en parte
debido a la fuerte afluencia de capitales. La mayoria de los paises en desarrollo, sobre todo en
Africa subsahariana, también estin experimentando un crecimiento pujante. De acuerdo con las
proyecciones, el producto mundial se expandira 47:% en 2011 (cuadro 1y grdfico 1), es decir,
alrededor de Y de punto porcentual mas que lo proyectado en la edicion de octubre de 2010 de
Perspectivas de la economia mundial. Esto refleja una actividad inesperadamente vigorosa durante
el segundo semestre de 2010, asi como nuevas iniciativas en Estados Unidos que estimularan

la actividad este ario. Pero los riesgos a la baja para la recuperacion aun son elevados. Lo

que se necesita con mds urgencia para una recuperacion robusta son medidas exhaustivas y
rapidas para superar los problemas soberanos y financieros en la zona del euro, y politicas para
corregir los desequilibrios fiscales y sanear y reformar los sistemas financieros en las economias
avanzadas a nivel mas general. Eso debe ir complementado por politicas que mantengan
controladas las presiones de recalentamiento y faciliten el reequilibramiento externo en economias
emergentes clave.

La recuperacion mundial sigue su curso
Grafico 1. Crecimiento del PIB mundial
La actividad mundial se expandi6 a una tasa (Porcentaje; intertrimestral, anualizado)
anualizada que super6 apenas el 32% en el tercer
trimestre de 2010. Se esperaba una
desaceleracion respecto de la tasa de crecimiento
de 5% registrada en el segundo trimestre de
2010, pero la tasa del tercer trimestre fue mejor
que la prevista en la edicion de octubre de 2010
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general, hay cada vez mas indicios de que el
consumo privado —que disminuy6 drasticamente

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
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Cuadro 1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial

(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

Interanual
Diferencia con las proy. T4aT4
Proyecciones de octde 2010 Estimaciones Proyecciones
2009 2010 2011 2012 2011 2012 2010 2011 2012
Producto mundial 1/ -0,6 5,0 4,4 4,5 0,2 0,0 4,7 4,5 4.4
Economias avanzadas -3,4 3,0 2,5 2,5 0,3 -0,1 2,9 2,6 2,5
Estados Unidos -2,6 2,8 3,0 2,7 0,7 -0,3 2,7 3.2 2,7
Zona del euro 4.1 1,8 1,5 1,7 0,0 -0,1 21 1,2 2,0
Alemania -4,7 3,6 2,2 2,0 0,2 0,0 43 1,2 2,7
Francia -2,5 1,6 1,6 1,8 0,0 0,0 1,7 1,6 1,9
ltalia -5,0 1,0 1,0 1,3 0,0 -0,1 1,3 1,2 1,4
Espaiia -37 -02 0,6 1,5 -0,1 -0,3 0,4 0,8 1,9
Japon -6,3 43 1,6 1,8 0,1 -0,2 33 1,4 24
Reino Unido -4,9 1,7 2,0 23 0,0 0,0 29 1,6 2,6
Canada -2,5 29 23 2,7 -04 0,0 2,7 2,7 2,6
Otras economias avanzadas -1,2 5,6 3,8 3,7 0,1 0,0 45 47 29
Economias asiaticas recientemente industrializadas -0,9 8,2 47 43 0,2 -0,1 5,9 6,2 3,1
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 2/ 2,6 71 6,5 6,5 0,1 0,0 7,2 7,0 6,8
Africa subsahariana 2,8 5,0 55 538 0,0 0,1 S 500 600
Sudéafrica -1,7 28 34 3.8 -0,1 -0,1 3,6 34 41
Ameérica Latina y el Caribe -1,8 59 43 41 03 -0,1 4.8 50 43
Brasil -0,6 75 4,5 41 04 0,0 52 51 4,0
México -6,1 52 4.2 48 03 -0,2 32 5,0 45
Comunidad de Estados Independientes -6,5 4,2 4,7 4.6 0,1 -0,1 3,5 4.8 4,3
Rusia -7,9 37 4,5 44 0,2 0,0 34 46 43
Excluido Rusia -3,2 54 51 52 -0,1 -0,1
Europa central y oriental -3,6 42 3,6 4,0 0,5 0,2 43 85 3,9
Oriente Medio y Norte de Africa 1,8 3,9 4,6 4.7 -0,5 -0,1
Paises en desarrollo de Asia 7,0 9,3 8,4 8.4 0,0 0,0 9,1 8,6 8,4
China 92 103 9,6 9,5 0,0 0,0 9,7 9,5 9,5
India 57 97 84 8,0 0,0 0,0 10,3 7.9 8,0
ASEAN-5 3/ 1,7 6,7 55 57 0,1 0,1 5,1 6,4 52
Partidas informativas
Unién Europea -4,1 1.8 1,7 2,0 0,0 -0,1 25 1,4 2,2
Crecimiento mundial segun tipos de cambio de mercado -2.1 3,9 3,5 3,6 0,2 -0,1
Volumen de comercio mundial (bienes y servicios) -10,7 12,0 71 6,8 0,1 0,2
Importaciones
Economias avanzadas -124 111 55 52 0,3 0,1
Economias de mercados emergentes y en desarrollo -80 138 9,3 9,2 -0,6 -0,1
Exportaciones
Economias avanzadas -119 114 6,2 538 0,2 0,3
Economias de mercados emergentes y en desarrollo -75 128 9,2 8,8 0,1 0,2
Precios al consumidor (délares de EE.UU.)
Petroleo 4/ -36,3 27,8 134 0,3 10,1 -4.1
No combustibles (promedio basado en ponderaciones de la
exportacion mundial de materias primas) -18,7 23,0 11,0 -56 13,0 —24
Precios al consumidor
Economias avanzadas 0,1 1,5 1,6 1,6 0,3 0,1 1,5 1,6 1,6
Economias de mercados emergentes y en desarrollo2/ 52 6,3 6,0 4,8 0.8 0,3 6,5 4,7 4.4
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)5/
Sobre los depodsitos en délares de EE.UU. 1,1 0,6 0,7 0,9 -0,1 -0,5
Sobre los depdsitos en euros 1,2 0,8 1,2 1,7 0,2 0,4
Sobre los depodsitos en yenes japoneses 0,7 0,4 0,6 0,2 0,2 -0,2

Nota: Se parte del supuesto de que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes entre el 18 de noviembre y 16 de diciembre de 2010. Se
revisaron las ponderaciones de los paises utilizadas para calcular las tasas de crecimiento agregado de los grupos de paises. En los casos en que los paises no se enumeran en
orden alfabético, el orden se basa en el tamafio de las economias. Los datos trimestrales agregados son ajustados por estacionalidad

1/ Las estimaciones y proyecciones trimestrales abarcan el 90% de las ponderaciones mundiales ajustadas segun la PPA.

2/ Las estimaciones y proyecciones trimestrales abarcan aproximadamente el 78% de las economias emergentes y en desarrollo.

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

4/ Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai y West Texas Intermediate. El precio promedio del petréleo fue US$78,93 en 2010; el precio supuesto
en base a los mercados de futuros es US$89,50 en 2011 y US$89,75 en 2012.

5/ Tasa a seis meses para Estados Unidos y Japon, y a tres meses para la zona del euro.



3 Actualizacion de Perspectivas de la economia mundial, enero de 2011

durante la crisis— esta comenzando a afianzarse
en las grandes economias avanzadas (grafico 2).
El crecimiento se mantuvo vigoroso en las
economias emergentes y en desarrollo durante el
tercer trimestre, sustentado por una demanda
privada bien arraigada, politicas que conservan
la orientacion acomodaticia, y el resurgimiento
de la afluencia de capitales.

Grafico 2. Indicadores econémicos recientes’
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Fuentes: Haver Analytics y estimaciones del personal técnico del FMI.

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

Argentina, Brasil, Bulgaria, Chile, China, Colombia, Estonia, Filipinas, Hungria, India,
Indonesia, Letonia, Lituania, Malasia, México, Pakistan, Perd, Polonia, Rumania, Rusia,
Sudafrica, Tailandia, Turquia, Ucrania y Venezuela.

Australia, Canad4, Corea, Dinamarca, Estados Unidos, Israel, Japon, Noruega, Nueva
Zelandia, la provincia china de Taiwan, la RAE de Hong Kong, el Reino Unido, la Republica
Checa, Singapur, Suecia, Suizay la zona del euro.

Promedios ponderados segtn la PPA de productos de metal y maquinaria para la zona
del euro, plantas y equipos para Japon, plantas y maquinaria para el Reino Unido, y equipo
y software para Estados Unidos.

Durante el segundo semestre de 2010, las
condiciones financieras mundiales mejoraron en
términos generales, en un contexto de
persistentes vulnerabilidades. Los mercados de
acciones subieron, los diferenciales de las primas
de riesgo continuaron reduciéndose, y las
condiciones del crédito bancario en las grandes

economias avanzadas se distendieron, incluso
para las empresas pequefias y medianas. Sin
embargo, persistieron focos de vulnerabilidad;
los mercados inmobiliarios y los ingresos de los
hogares continuaron siendo débiles en algunas
grandes economias avanzadas (por ejemplo,
Estados Unidos), y la titulizacion se mantuvo
moderada. Ademas, en una repeticion de los
sucesos de mayo pasado, la turbulencia
financiera volvio a surgir en la periferia de la
zona del euro en el Gltimo trimestre de 2010. Las
inquietudes en torno a las pérdidas del sector
bancario y la sostenibilidad fiscal —despertadas
en este caso por la situacion de Irlanda—
condujeron a un aumento de los diferenciales en
estos paises, que en algunos casos marcaron
maximos no vistos desde la creacion de la Union
Econdmica y Monetaria europea. Reaparecieron
también las presiones de financiamiento, aunque
en menor medida que en el verano. Una
diferencia clave fue el grado mas limitado de
contagio a los mercados financieros de otros
paises. La turbulencia de mediados de 2010 hizo
que la aversion mundial al riesgo llegara a su
punto maximo y produjo una retraccion de las
exposiciones a otras regiones, incluidos los
mercados emergentes. En el episodio de
turbulencia reciente, los mercados fueron mas
selectivos: los indicadores de aversion al riesgo
no subieron, los mercados accionarios de la
mayoria de las regiones registraron avances
significativos, y las tensiones financieras
estuvieron limitadas mayormente a la periferia
de la zona del euro (grafico 3).

La recuperacion tiene perspectivas de
continuar ...

Las proyecciones de base que aparecen mas
abajo suponen que las medidas de politica
actuales logran restringir la turbulencia financiera
y sus efectos en el sector real a la periferia de la
zona del euro, con lo cual el lastre para la
recuperacion mundial apenas sera moderado.
Este panorama refleja el contagio financiero
limitado que se ha observado hasta el momento
entre las regiones y los mercados financieros, asi
como el hecho de que las politicas de respuesta a
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1
Grafico 3. Evolucion reciente de los mercados financieros

Diferenciales de los bonos piiblicos
(diferenci de los rendimi a
dos afios con respecto a los bonos
alemanes, puntos basicos)

Diferenciales del mercado monetario2
(puntos basicos)

Facilidad de  Diferencial Euro

700 — e 2000 48 deposito LIBOR -0IS 450
(escala der.) del BCE (futuroatres 400
600 Irlanda 1600 e (miles de meses;
500 -y 40 esc. izq) 850
I 1200 36 300
400 vl 250
82 200
300
/ 800 g
200 150
E 100
400
e\ ;o e
Ene. Abr. Jul. Oct.  Ene’ . Abr.  Jul Oct.  Ene.
10 1 10 1"

indices bursatiles®

(1 de enero de 2010 = 100)

—S&P 500 120
—Egro First 300

TOPIX 115
MSCI Emerging Markets
£ 110

Volatilidad implicita3
0 (porcentaje)

40 Estados Unidos

(VIX)
80 105
20 100
95
10 Mercados emergentes ' 90
(VXY)

B Ene. Abr.  Jul. Oct. Ene.  Ene.  Abr.  Jul Oct. lEne?5
10 " 10 11
indices de tipos de cambio® indices de precios de materias primas
(1 de enero de 2010 = 100) (1 de enero de 2010 = 100)

125 —Euro 220
120 ) (L Petrgleo orudo (PMEN® 1 oo
s Franco suizo :m%aéﬁos
—Hbra esterlina Materias primas 180

110 —0ro /

160
105

140
100 VWL

% A 120

90 100

85 80

Ene.  Abr.  Jul. Oct. Ene. Ene.  Abr.  Jul Oct. Ene.
10 1 10 "

Fuentes: Bloomberg Financial Markets; Datastream; y célculos del personal técnico del FMI.
1as rayas verticales de cada panel corresponden al 10 de mayo y al 30 de noviembre de 2010.
2BCE = Banco Central Europeo; LIBOR = tasa interbancaria de oferta de Londres; OIS = swap
de indices a un dia.
3VIX = indice de volatilidad del Chicago Board Options Exchange Market, un indicador de la
volatilidad implicita de las opciones del indice S&P 500; VXY = indice de volatilidad implicita de
los mercados emergentes de JPMorgan, un indicador de la volatilidad agregada en los mercados
de divisas.
4eT0|¥’IIS;i indice de los precios de las acciones en Tokio; MSCI = indice de los precios de las
acciones de mercados emergentes.
Tipos de cambio bilaterales respecto del délar de EE.UU. (el aumento denota depreciacion).
PMEI = Precio promedio del petréleo de entrega inmediata.
la crisis griega contribuyeron a limitar su impacto
en la recuperacion mundial en el segundo
semestre de 2010. Las proyecciones de base
también suponen que las autoridades de los
mercados emergentes responden a tiempo para
mantener controladas las presiones de

recalentamiento.

Se proyecta que la actividad de las economias
avanzadas aumentara 22% en 2011-12, lo cual
no deja de ser un desempeio anémico teniendo
en cuenta la magnitud de la recesion de 2009, ni
basta para lograr una reduccion significativa de
las elevadas tasas de desempleo. Con todo, la

proyeccion de crecimiento para 2011 representa
una revision al alza de %4 de punto porcentual con
respecto a la edicion de octubre de 2010 de
Perspectivas de la economia mundial,
mayormente gracias a un nuevo programa fiscal
adoptado a fines de 2010 por Estados Unidos que
estimulard el crecimiento economico 2% este
afio. Un programa adoptado por Japon, con un
impacto parecido en el crecimiento, sustentara
una recuperacion moderada en 2011, segun las
proyecciones. Ademas, la revision a la baja del
crecimiento de la periferia de la zona del euro
para este afio esta compensada por una revision al
alza del crecimiento de Alemania gracias al
fortalecimiento de la demanda interna.

Se prevé que tanto en 2011 como en 2012 el
crecimiento de las economias emergentes y en
desarrollo conservara su vigor y alcanzara el
672%; es decir, una pequeia desaceleracion
respecto del crecimiento de 7% anotado el afio
pasado y aproximadamente la misma cifra
proyectada en la edicion de octubre de 2010 de
Perspectivas de la economia mundial. Las
economias en desarrollo de Asia continlian
creciendo con un méaximo de rapidez, pero otras
regiones emergentes también continuarian
repuntando con fuerza. Corresponde destacar el
crecimiento de Africa subsahariana —proyectado
en 5%2% en 2011 y en 5%:% en 2012—, que
superaria el de todas las demas regiones excepto
las economias en desarrollo de Asia. Esto refleja
la fortaleza sostenida de la demanda interna en
muchas de las economias de la region, asi como
la creciente demanda mundial de materias primas
(recuadro 1).
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Recuadro 1. Perspectivas econémicas de Africa subsahariana

La mayoria de los paises de Africa subsahariana se han recuperado con rapidez de la crisis financiera
internacional, y el crecimiento de la region esta proyectado en 5% % para 2011. Pero el ritmo de la
reactivacion ha sido desigual dentro de la region. El crecimiento del producto en la mayoria de los paises
exportadores de petroleo y de los paises de bajo ingreso se encuentra ahora cerca de los maximos observados
antes de la crisis. Pero la recuperacion de Suddfrica y de sus vecinos ha sido mds apagada, como consecuencia
de un impacto mas profundo del colapso del comercio internacional y de niveles de desempleo elevados que

estan resultando dificiles de reducir.

Antes de la crisis internacional reciente, Africa
subsahariana atravesé un periodo de dindmico crecimiento.
El crecimiento de los 29 paises de bajo ingreso de la region
fue particularmente impresionante —mas de 6% en
2004-08— y se vio superado tnicamente por el de las
economias en desarrollo de Asia. Esta situacion fue fruto
de la mejora del entorno politico, condiciones externas
favorables y una buena gestion macroeconomica. Estas
condiciones iniciales s6lidas ayudaron a la mayoria de los
paises de la region a superar los peores efectos del alza de
los precios de los alimentos y los combustibles ocurrida en
2007-08, y de la crisis financiera internacional que le
sigui6. Muchos paises apuntalaron el producto inyectando
estimulo fiscal y recortando las tasas de interés. Como
resultado, los paises de bajo ingreso de la region
continuaron creciendo casi 5% en 2009, aunque el producto
disminuyd en los paises de ingreso mediano de la region,
un grupo liderado por Sudafrica. En la mayoria de los
paises exportadores de petroleo, el crecimiento se
desacelero, con la excepcion destacada de Nigeria.

La mayoria de los paises de la region ya han retomado las
tasas de crecimiento previas a la crisis. Se proyecta que en
2011 los paises de bajo ingreso creceran 6%2%. La demanda
interna esta respaldada por los estabilizadores automaticos,
la expansion de programas de inversion publica y apoyo
social, y una orientacion monetaria aiin acomodaticia. La
multiplicacion de los lazos comerciales con Asia también
esta estimulando la recuperacion de la region,
principalmente a través de los mercados de materias
primas. El crecimiento del producto ha repuntado en
Sudafrica, pero el elevado nivel del desempleo y el
deterioro de la confianza continuarian moderando el ritmo
de la reactivacion y restringiendo el crecimiento a
alrededor de 32% en 2011.

Africa subsahariana: Crecimiento por grupos de paises

(Variacion porcentual)
2004-08 2009 2010 2011 2012
Ultima proyeccion
Africa subsahariana 6,6 2,8 50 55 58

Exportadores de petréleo 8,7 52 6,5 6,3 6,7
Paises de ingreso mediano 49 -1,6 3,1 35 4,0
Paises de bajo ingreso 6,3 48 53 6,5 6,7

Fuente: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial .

Sin embargo, los riesgos siguen inclinandose a la baja. El
ritmo de la recuperacion de Europa —el principal socio
comercial para la mayoria de los paises de Africa
subsahariana que no exportan petroleo— es moderado e
incierto. En un plazo mas inmediato, el fuerte repunte de
los precios de los combustibles y de los alimentos tendria
un impacto significativo en muchos paises no exportadores
de petroleo. El encarecimiento de los alimentos
probablemente afecte particularmente a las poblaciones
pobres urbanas, dado el elevado porcentaje que la
alimentacion ocupa dentro de sus cestas de consumo. En
respuesta, los gobiernos tendran que pensar en redes de
proteccion social focalizadas, con los costos fiscales
conexos. Controlar estas presiones, particularmente con un
telon de fondo de déficits fiscales elevados y brechas de
producto decrecientes, serd un reto importante para la
region en 2011, un afio con un apretado calendario politico
que incluye posiblemente 17 elecciones nacionales.

Crecimiento del PIB: Africa subsahariana
y el mundo
(Crecimiento del PIB real, variacion porcentual)

Atrica subsahariana, 8
paises de bajo ingreso
6
Mundo 4
2
. X \/ 0
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2

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Con la recuperacion ya en curso en la mayoria de los paises
de la region, el énfasis de las politicas macroecondmicas
debe reorientarse:

e Laanticiclicidad fiscal contribuy¢ a apuntalar el
crecimiento del producto durante la crisis, pero
ahondo globalmente los déficits fiscales. Ahora
que el crecimiento de la mayoria de los paises se
acerca al nivel potencial, es necesario plantearse
en qué medida esos déficits son congruentes con




6 Actualizacion de Perspectivas de la economia mundial, enero de 2011

Recuadro 1 (conclusion). Perspectivas econéomicas de Africa subsahariana

la sostenibilidad del financiamiento y de la deuda a
mediano plazo. Para promover el crecimiento y la
reduccion de la pobreza, es necesario prestar atencion
también a la adecuacion de la composicion del gasto
publico y las fuentes de ingreso.

e Lainflacién continud estando controlada en la mayoria
de los paises y la orientacion monetaria parece ser
correcta. Pero las autoridades deberian mantenerse
alertas a las presiones que podria generar el aumento
de los precios de las materias primas, particularmente

en vista de que el crecimiento se esta acercando a los
niveles potenciales.

e Otros ambitos que requieren constante atencion son
una vigilancia mas intensiva y una regulacion mas
firme del sector financiero, la mejora continua de las
politicas concernientes al entorno de negocios, y
mecanismos de financiamiento ptblico solidos para
planificar y controlar el gasto publico, incluida la
inversion en infraestructura

... y las condiciones financieras de la
mayoria de las regiones se mantendrian
estables

Se prevé que las condiciones financieras en
general se mantengan estables o mejoren este
afno. Las proyecciones apuntan a una distension
mas profunda de las condiciones de crédito
bancario en las grandes economias avanzadas, y
también a una intensificacion de la emision de
bonos de empresas no financieras. En un
contexto de recuperacion generalmente anémica
y tasas de ahorro constantemente elevadas en las
principales economias emergentes de Asia, los
rendimientos reales probablemente se mantengan
bajos a lo largo de 2011. En Estados Unidos, las
perspectivas en torno a los rendimientos de las
letras del Tesoro son inciertas: una recuperacion
paulatinamente mas solida y las inquietudes
fiscales podrian empujar los rendimientos al alza,
en tanto que la expansion cuantitativa podria
mantenerlos frenados.

Por otra parte, se prevé que las tensiones
financieras contintien siendo intensas en la
periferia de la zona del euro, donde atin
preocupan a los participantes en los mercados los
riesgos soberanos y bancarios, la viabilidad
politica de las medidas de austeridad actuales y
contempladas, y la ausencia de una solucion
integral. Por lo tanto, es probable que los

diferenciales soberanos en la periferia europea y
los costos del financiamiento bancario se
mantengan elevados durante el primer semestre
de este afo, y la turbulencia financiera podria
reavivarse.

Partiendo de una proyeccion de base en la cual el
contagio de la turbulencia que sufre la periferia
de la zona del euro se mantiene contenido, se
prevé que la afluencia de capitales en los
mercados emergentes conserve su vigor, y las
condiciones financieras, su solidez. La emision
de bonos de las entidades soberanas y las
empresas de los mercados emergentes
continuaria siendo robusta en 2011. Las bajas
tasas de interés de los mercados maduros y un
apetito de inversion mas bien fuerte continuaran
planteando riesgos al alza para los flujos de los
mercados emergentes y los precios de los activos,
a pesar de una cierta disminucion de la entrada de
capital en los ultimos tiempos.

Los precios de las materias primas se
mantendran elevados y la inflacion esta
subiendo en algunas economias
emergentes

Los precios de las materias primas tanto
petroleras como no petroleras experimentaron un
alza considerable en 2010, como consecuencia de
la vigorosa demanda mundial y de shocks en la
oferta de determinadas materias primas. Se prevé




7 Actualizacion de Perspectivas de la economia mundial, enero de 2011

que la presion al alza sobre los precios continuara
en 2011 debido a una demanda persistentemente
enérgica y a una respuesta anémica de la oferta
ante el endurecimiento de las condiciones del
mercado. Por ende, la proyeccion de base del
precio del petrdleo elaborada por el FMI para
2011 es ahora de US$90 el barril, en
comparacion con US$79 el barril en la edicion de
octubre de 2010 de Perspectivas de la economia
mundial. En lo que respecta a las materias primas
no petroleras, los dafios a los cultivos provocados
por las condiciones meteoroldgicas fueron peores
de lo previsto a fines de 2010, y los efectos en los
precios dejarian de sentirse recién después de la
época de cultivo de 2011. Como consecuencia,
los precios de las materias primas no petroleras
aumentarian, de acuerdo con las proyecciones, un
11% en 2011. Los riesgos a corto plazo son ahora
al alza en la mayoria de las clases de materias
primas.

El aumento de la inflacion de los precios al
consumidor en las economias emergentes en
2010 fue atribuible en parte al alza de los precios
de los alimentos. Pero la ola reciente de fuerte de
inflacion de precios de los alimentos ha sido
bastante persistente, ha comprimido los
presupuestos de los hogares de bajo ingreso y ha
comenzado a hacerse sentir en la inflacién global
de precios de varios paises. Pero lo que es mas
importante sefialar es que el rapido crecimiento
de las economias emergentes y en desarrollo ha
reducido —o en algunos casos cerrado— las
brechas del producto de esas economias. Por lo
tanto, estdn comenzando a manifestarse presiones
de recalentamiento en algunos casos. Segun las
proyecciones, los precios al consumidor en esas
economias aumentaran 6% este ano; es decir, una
revision al alza de ¥ de punto porcentual
respecto de la edicion de octubre de 2010 de
Perspectivas de la economia mundial. Se
observan también indicios de recalentamiento en
algunos paises, en forma de una rapida expansion
del crédito o de aumento de los precios de los
activos.

El panorama es bastante distinto en las
economias avanzadas, donde la capacidad
econdmica ociosa es aun abundante y las
expectativas inflacionarias estan bien ancladas, lo
cual mantendr3 las presiones inflacionarias a
niveles moderados en términos generales. Se
prevé que la inflacién continde a un nivel de
172% este afio; es decir, sin cambios respecto de
2010 y ligeramente mas de lo proyectado en la
edicion de octubre de 2010 de Perspectivas de la
economia mundial.

Los riesgos a la baja siguen siendo
elevados

Los riesgos a la baja surgen de la posibilidad de
que las tensiones de la periferia de la zona del
euro se extiendan al nticleo de Europa; la falta de
avance en la formulacion de planes de
consolidacion fiscal a mediano plazo en las
grandes economias avanzadas; la debilidad
persistente del mercado inmobiliario
estadounidense; los elevados precios de las
materias primas; y el recalentamiento y el
potencial de ciclos de auge y colapso en los
mercados emergentes. Los riesgos al alza
provienen de un repunte inesperadamente
enérgico de la inversion empresarial en las
grandes economias avanzadas.

El riesgo de que la turbulencia financiera se
propague de la periferia al nticleo de Europa es
resultado de la debilidad persistente de las
instituciones financieras de muchas de las
economias avanzadas de la region, y de la falta
de transparencia en torno a sus exposiciones.
Como resultado, las instituciones financieras y
las entidades soberanas se encuentran
estrechamente vinculadas, y el contagio entre los
dos sectores se transmite en ambas direcciones.
En tanto que la periferia origina apenas una
pequefia parte del comercio y del producto global
de la zona del euro, los vinculos financieros
sustanciales con los paises que integran el nicleo
de la zona, asi como el contagio financiero
generado por la intensificacion de la aversion al
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riesgo y la caida de los precios de las acciones,
podrian producir una desaceleracion del
crecimiento y de la demanda que obstaculizaria
la recuperacion mundial. En particular, las
continuas presiones de los mercados podrian
crear graves presiones de financiamiento para los
grandes bancos y las entidades soberanas,
incrementando la probabilidad de que los
problemas repercutan en los paises que integran
el nucleo de la zona. El grafico 4 presenta otro
escenario que ilustra como podria verse
perjudicado el crecimiento por los contagios mas
fuertes. El escenario —parecido en términos
amplios al presentado en la actualizacion de julio
de 2010 de Perspectivas de la economia
mundial— supone que un shock fuerte, seguido
de politicas insuficientemente rapidas y
enérgicas, produce pérdidas bursatiles y
crediticias significativas en la periferia de la zona

Gréfico 4. Otro escenario de tensidn financiera

intensificada en Ia zona del euro
(Desviacion en puntos porcentuales respecto de la proyeccion de base)
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Fuente: Simulaciones del Modelo de Proyeccion Mundial (MPM)
1La restrictividad del crédito bancario se define como el promedio no ponderado de las
respuestas a preguntas sobre el endurecimiento de las condiciones publicadas como parte de
la encuesta trimestral sobre précticas bancarias de la Reserva Federal de Estados Unidos.
2MPM-Mundo representa aproximadamente 87,5% del PIB mundial.

3En base a un modelo de equilibrio general estocastico dindmico, que complementa el MPM
y que tiene un mecanismo acelerador financiero y de crédito bancario riesgoso.

del euro. En consecuencia, los coeficientes de
capital disminuyen sustancialmente en varios
paises, tanto de la periferia como del nucleo de la
zona. En ese escenario, los bancos europeos
aplican normas de crédito mas estrictas, de una
magnitud parecida a las adoptadas durante el
colapso de Lehman Brothers en 2008. El
resultado es que el crecimiento de la zona del

euro se reduce alrededor de 2 puntos
porcentuales en comparacion con las
proyecciones de base. Suponiendo que el
contagio financiero al resto del mundo es
limitado —y que la restrictividad de las normas
de crédito bancario en Estados Unidos aumenta
mas o menos la mitad que en Europa—, el
crecimiento mundial de 2011 es alrededor de 1
punto porcentual mas bajo que el contemplado en
la proyeccion de base. Pero si el contagio
financiero al resto del mundo es mas grave —y si
se produce un punto maximo de aversion
generalizada al riesgo, se agota la liquidez y los
mercados accionarios sufren una fuerte caida—,
el impacto en el crecimiento mundial seria
sustancialmente mayor, y se veria amplificado
por las debilidades de los balances de otras
grandes economias avanzadas.

Otro riesgo a la baja se deriva del avance
insuficiente de la formulacién de planes de
consolidacion fiscal a mediano plazo en las
grandes economias avanzadas. Las medidas de
estimulo aplicadas recientemente por Estados
Unidos y Japon dificultan més el logro de la
sostenibilidad fiscal a mediano plazo. Por lo
tanto, resulta ain mas importante formular planes
mas creibles para reducir la deuda a mediano
plazo.

Por el contrario, la inversion empresarial podria
repuntar con mas rapidez de lo actualmente
esperado en economias avanzadas clave,
respaldada por una sélida rentabilidad del sector
empresarial.

En las economias emergentes, los riesgos mas
importantes estan vinculados al recalentamiento,
un rapido recrudecimiento de las presiones
inflacionarias y la posibilidad de un aterrizaje
brusco. A corto plazo, los riesgos al alza para el
crecimiento han aumentado, alimentados por
politicas acomodaticias, fuertes avances de los
términos de intercambio para los exportadores de
materias primas y el resurgimiento de la
afluencia de capitales. Sin embargo, si las
autoridades no responden a tiempo a incipientes
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presiones de recalentamiento y burbujas de
precios de los activos, las politicas
macroecondmicas de economias emergentes
clave podrian estar sentando las condiciones para
una dindmica de auge y colapso en el mercado
inmobiliario y crediticio y, en ultima instancia,
un aterrizaje brusco para estas economias. Como
los mercados emergentes originan ahora casi
40% del consumo mundial y mas de dos tercios
del crecimiento mundial, una desaceleracion de
estas economias asestaria un duro golpe a la
recuperacion mundial y al reequilibramiento que
debe tener lugar.

Se necesitan politicas decisivas para
reducir los riesgos y sustentar el
crecimiento

A pesar de los indicios de desacoplamiento a
corto plazo —entre la periferia y el nucleo de
Europa, entre las tensiones financieras y la
economia real, y entre las economias avanzadas y
las emergentes—, la economia mundial continia
estando intimamente interconectada. A fin de
fortalecer y sustentar el crecimiento mundial en
los anos venideros, se necesita una multitud de
medidas en diferentes paises para reducir las
vulnerabilidades y reequilibrar el crecimiento. En
las economias avanzadas, lo que mas apremia es
aliviar la tension financiera de la zona del euro y
hacer avanzar el saneamiento y las reformas
necesarias del sistema financiero, asi como la
consolidacion fiscal a mediano plazo. Estas
politicas promotoras del crecimiento ayudarian a
solucionar un desempleo persistentemente
elevado, que representa uno de los principales
retos para estas economias. Ademas, producirian
efectos beneficiosos para las economias
emergentes, en las cuales el principal reto para
las politicas consiste en responder debidamente a
la afluencia de capitales, mantener controladas
las presiones de recalentamiento y facilitar el
reequilibramiento externo.

En la zona del euro, se necesitan medidas
exhaustivas, rapidas y decisivas para hacer frente

a los riesgos a la baja. Desde mayo se han dado
importantes pasos tanto a nivel nacional como de
toda la zona del euro; entre ellos, medidas
encaminadas a afianzar los saldos fiscales y
poner en marcha reformas estructurales, la
ampliacion del respaldo de liquidez
extraordinario y la creacion del programa para
mercados de valores por parte del Banco Central
Europeo (BCE), y el establecimiento de la
Facilidad Europea de Estabilidad Financiera,
elemento provisional que sera reemplazado por
uno permanente, el Mecanismo Europeo de
Estabilizacion, después de 2013. Aun asi, en
muchos paises sigue siendo critico fortalecer aiin
mas las medidas de politica nacionales para
afianzar mas la sostenibilidad fiscal y reavivar el
crecimiento. Persiste inquietud en los mercados
en torno a las posibles pérdidas de los bancos de
la region, pese a las pruebas de resistencia
realizadas hasta la fecha. Habra mayor claridad
con nuevas pruebas de resistencia mas realistas,
exhaustivas y estrictas, que tendran que estar
seguidas rapidamente por una recapitalizacion.
Los mercados también tendran que tener la
seguridad de que el centro pondra a disposicion
recursos suficientes para afrontar los riesgos a la
baja y que el enfoque global de las politicas sera
coherente. Por ende, tanto la Facilidad Europea
de Estabilidad Financiera como el Mecanismo
Europeo de Estabilizacion, que se prevé crear con
caracter permanente, deben tener capacidad para
movilizar suficientes recursos y desplegarlos con
la flexibilidad necesaria. Entre tanto, el BCE
tendra que seguir proporcionando liquidez y
mantenerse activo en la compra de titulos para
contribuir a proteger la estabilidad financiera.

A nivel mas general, en las economias avanzadas
es necesario seguir avanzando en el saneamiento
y la reforma de los sistemas financieros. Este es
un elemento critico de la normalizacion de las
condiciones crediticias y contribuiria a aliviar la
carga que significa para la politica monetaria y
fiscal la tarea de respaldar la recuperacion. Las
politicas concretas que se necesitan en el sector
financiero se detallan en la actualizacion de enero
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de 2011 del informe sobre la estabilidad
financiera mundial (Global Financial Stability
Report).

La vulnerabilidad de las entidades soberanas
pone de relieve la urgencia de avanzar hacia una
trayectoria fiscal mas sostenible, no solo en el
caso de los paises de la periferia de la zona del
euro, sino también de las grandes economias

Grafico 5. Flujos netos de fondos hacia los
mercados emergentes
(Miles de millones de ddlares de EE.UU.; flujos semanales)
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Fuente: EPFR Global.
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avanzadas. A corto plazo, los indicios incipientes
de una transicion de la demanda publica a la
demanda privada en muchas grandes economias
avanzadas llevan a pensar que los paises pueden
avanzar con rapidez en la formulacion y la
ejecucion de planes de consolidacion a mediano
plazo creibles. Aunque en Estados Unidos
algunas de las medidas focalizadas se justifican
en este momento en vista de la persistente
debilidad del mercado del trabajo y de la
vivienda, segun las proyecciones el estimulo
implementado hace poco solo producird un
dividendo relativamente pequefo (dada su
magnitud) en términos del crecimiento, a un
costo fiscal considerable. El déficit fiscal
estadounidense esta proyectado ahora en 10%%
en 2011 (més del doble de la zona del euro), y la
deuda publica bruta superaria 110% del PIB en
2016. La falta de una estrategia fiscal a mediano
plazo creible terminaria empujando al alza las
tasas de interés en Estados Unidos, lo cual podria
trastornar los mercados financieros
internacionales y la economia mundial. Por lo

tanto, resulta atin mas critico instituir politicas
que reduzcan la deuda a mediano plazo; entre
ellas, reformas de los programas de prestaciones
estatales, topes al gasto discrecional, reformas del
sistema tributario para afianzar el ingreso fiscal,
y establecimiento o fortalecimiento de las
instituciones fiscales. Las dimensiones fiscales se
detallan en la actualizacion de enero de 2011 del
informe Fiscal Monitor.

Al mismo tiempo, la orientacion monetaria
acomodaticia debe continuar en las economias
avanzadas. Mientras las expectativas
inflacionarias permanezcan ancladas, y el
desempleo, elevado, esta es la politica correcta
desde una perspectiva interna. Ademas, parece
haber surtido efecto: tras el anuncio en agosto de
que una segunda ronda de expansion cuantitativa
era inminente, las tasas a largo plazo cayeron a
nuevos minimos en Estados Unidos. Aunque los
rendimientos de las letras del Tesoro
estadounidense han aumentado desde entonces,
particularmente en el Gltimo trimestre de 2010,
parece que eso se debe principalmente a la
mejora de las perspectivas de la economia
estadounidense, un hecho corroborado por el
solido desempeio de los mercados accionarios.
Sin embargo, desde una perspectiva externa,
existe la inquietud de que la expansion
cuantitativa en Estados Unidos provoque salidas
masivas de capitales en direccion a los mercados
emergentes. La reciente desaceleracion de la
afluencia de capitales en los mercados
emergentes lleva a pensar que esos efectos
pueden ser limitados por el momento (grafico 5).

Por el contrario, las economias emergentes
deberian instituir o mantener una politica
monetaria restrictiva si estin comenzando a
surgir presiones de recalentamiento. En ese
sentido, el alza reciente de las tasas de politica
monetaria en varios paises constituye un paso
acertado, si bien en algunos habria sido preferible
una mayor apreciacion del tipo de cambio
nominal. Sin embargo, el endurecimiento de la
politica monetaria puede exacerbar la fuerte
afluencia de capitales que estan experimentando



11 Actualizaciéon de Perspectivas de la economia mundial, enero de 2011

en este momento muchas de estas economias. Por
lo tanto, también corresponde evaluar medidas
prudenciales para evitar expansiones excesivas
del crédito o los mercados de activos.

El resurgimiento de la afluencia de capitales en
algunos mercados emergentes, alimentado ya sea
por el fortalecimiento de los fundamentos de las
economias emergentes mismas o por la
distension de la politica monetaria de las
economias avanzadas, exige una politica de
respuesta acertada. Varias de estas economias

Grafico 6. Desequilibrios mundiales!
(Porcentaje del PIB mundial)
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Portugal, Reino Unido, Replblica Checa, Repiblica Eslovaca, Rumania y Turquia;
OIL: exportadores de petréleo; ROW: resto del mundo; US: Estados Unidos.

superaron rapidamente la crisis y han continuado
acumulando superavits en cuenta corriente
(grafico 6), pero sus tipos de cambio efectivos
reales siguen estando cerca de los niveles
registrados antes de la crisis; es decir, la
respuesta al reavivamiento de la afluencia de
capitales ha sido acumular ain mas reservas de
divisas. En esos paises, permitir la apreciacion de
la moneda contribuiria a combatir las presiones
de recalentamiento y facilitaria un
reequilibramiento saludable con una transicion de
la demanda externa a la interna. En otros paises
cuya moneda se encuentra a niveles que, por lo
elevados, no son congruentes con los
fundamentos a mediano plazo, el ajuste fiscal
puede ayudar a bajar las tasas de interés y
contener la demanda interna. Con todo, quiza sea

necesario complementar las politicas de respuesta
macroecondmicas con medidas
macroprudenciales reforzadas (por ejemplo,
coeficientes préstamo/valor mas estrictos,
restricciones a la composicion del
financiamiento) y, en algunos casos, controles

de capital.



