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La recuperacion mundial se estanca, los riesgos a la baja
se intensifican

La recuperacion mundial esta amenazada por una agudizacion de las tensiones en la zona del euro
y fragilidades en otras regiones. Las condiciones financieras se han deteriorado, las perspectivas de
crecimiento se han ensombrecido y los riesgos a la baja se han intensificado. Segun las
proyecciones, el producto mundial se expandira 3%% en 2012 (cuadro 1 y grdfico 1), es decir,
alrededor de ¥ de punto porcentual menos que lo proyectado en la edicion de septiembre de 2011
de Perspectivas de la economia mundial. Esto se debe en gran medida a que ahora se prevé que la
economia de la zona del euro sufrira una recesion leve en 2012 como consecuencia del aumento de
los rendimientos de los bonos soberanos, los efectos del proceso de desapalancamiento de los
bancos en la economia real y el impacto de una consolidacion fiscal adicional. Se prevé que el
crecimiento de las economias emergentes y en desarrollo también se desacelerara debido al
deterioro del entorno externo y a un debilitamiento de la demanda interna. El desafio de politica
economica mas inmediato es restablecer la confianza y poner fin a la crisis en la zona del euro,
para lo cual las politicas han de apoyar el crecimiento y al mismo tiempo sustentar el ajuste,
contener el desapalancamiento y proporcionar mas liquidez y holgura monetaria. En otras grandes
economias avanzadas, los objetivos bdsicos de las politicas son corregir los desequilibrios fiscales a
mediano plazo y sanear y reformar los sistemas financieros, al tiempo que se mantiene la
recuperacion. En las economias emergentes y en desarrollo, las politicas a corto plazo deben
centrarse en como se ha de responder a la moderacion del crecimiento interno y a la desaceleracion
de la demanda externa proveniente de las economias avanzadas.

Se agudizan los riesgos financieros, el
crecimiento mundial se desacelera Grafico 1. Crecimiento del PIB mundial
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Cuadro 1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial

(Variacion porcentual anual, salvo indicacién en contrario)

Interanual
Diferencia con las proy. T4aT4
Proyecciones 4 et a 20 Estimaciones Proyecciones
" 2010”7 20117 2012° 2013 | 2012 2013 20117 2012 2013
Producto mundial 1/ 5,2 3,8 3,3 3,9 -0,7 -0,6 3,3 34 4,0
Economias avanzadas 3,2 1,6 1,2 1,9 -0,7 -0,5 1,3 1,3 2,1
Estados Unidos 3,0 1,8 1,8 2,2 0,0 -0,3 1.8 1,5 24
Zona del euro 1,9 16 -05 0,8 -1,6 -0,7 0,8 -0,2 1,2
Alemania 3,6 3,0 0,3 1,5 -1,0 0,0 1,8 0,7 1,6
Francia 14 1,6 0,2 1,0 -1,2 -0,9 0,9 0,5 1,3
ltalia 15 04 -22 06 -25 -11 -0,1 2,7 0,9
Espafia -0,1 07 -17 -03 -2,8 -21 0,2 21 0,6
Japon 44 -09 1,7 1,6 -0,6 -04 -0,9 1,9 1,5
Reino Unido 21 0,9 0,6 2,0 -1,0 -0,4 0,8 1,0 24
Canada 3.2 23 1,7 2,0 -0,2 -0,5 21 1,7 2,0
Oftras economias avanzadas 2/ 58 3,3 2,6 34 =11 -0,3 29 3,2 35
Economias asiaticas recientemente industrializadas 8.4 4,2 33! 4.1 -1,2 -0,3 3,8 43 3,8
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 3/ 7,3 6,2 54 5,9 -0,7 -0,6 59 6,0 6,3
Africa subsahariana 53 4,9 5,5 53 -0,3 -0,2 . aao T
Sudafrica 29 31 25 34 -1,1 -0,6 24 3,0 37
América Latina y el Caribe 6,1 4,6 3,6 3,9 -0,4 -0,2 3,9 83 5,0
Brasil 75 29 3,0 4,0 -0,6 -0,2 21 3.8 41
México 54 4.1 3,5 3,5 -0,1 -0,2 41 3.1 3,6
Comunidad de Estados Independientes 4.6 4.5 3,7 3,8 -0,7 -0,6 3,2 3,5 3,7
Rusia 4,0 41 33 G5 -0,8 -0,5 3,5 28 4,0
Excluido Rusia 6,0 55 4.4 4,7 -0,7 -0,4
Europa central y oriental 4.5 51 1.1 24 -1,6 -1,1 34 1,4 3,0
Paises en desarrollo de Asia 9,5 7.9 73 78 -0,7 -0,6 74 7.9 76
China 10,4 9,2 8,2 8,8 -0,8 -0,7 8,7 8,5 8,4
India 9,9 74 7,0 73 -0,5 -0,8 6,7 6,9 72
ASEAN-5 4/ 6,9 4,8 52 5,6 -0,4 -0,2 3,7 74 50
Oriente Medio y Norte de Africa 5/ 43 3,1 32 36
Partidas infromativas
Union Europea 2,0 16 -01 1,2 -1,5 -0,7 0,8 0,3 1,7
Crecimiento mundial segun tipos de cambio de mercado 4.1 28 2,5 3,2 -0,7 -04
Volumen de comercio mundial (bienes y servicios) 12,7 6,9 3,8 5,4 -2,0 -1,0
Importaciones
Economias avanzadas 11,5 4,8 2,0 3.9 -2,0 -0,8
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 150 11,3 71 7,7 -1,0 -1,0
Exportaciones
Economias avanzadas 12,2 55 24 4,7 -2.8 -0,8
Economias de mercados emergentes yen desarrollo 13,8 9,0 6,1 7,0 -1,7 -1,6
Precios de las materias primas (délares de EE.UU.)
Petréleo 6/ 279 319 -49 -36 -1.8 -3.1
No combustibles (promedio basado en
ponderaciones de la exportacion mundial de materias primas) 26,3 17,7 -140 -17 -9,3 2,2
Precios al consumidor
Economias avanzadas 1,6 27 1,6 1,3 0,2 -0,1 2,9 1,2 1,3
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 3/ 6,1 72 6,2 55 0,3 04 6,5 5,6 4.8
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje) 7/
Sobre los depositos en délares de EE.UU. 0,5 0,5 0,9 0,9 0,4 0,3
Sobre los depésitos en euros 0,8 1,4 1,1 1,2 -0,1 -04
Sobre los depdsitos en yenes japoneses 04 0,4 0,5 0,2 0,2 0,0

Nota: Se parte del supuesto de que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes entre el 14 de noviembre y 12 de diciembre de 2011. En los casos
en que los paises no se enumeran en orden alfabético, el orden se basa en el tamario de las economias. Los datos trimestrales agregados estan desestacionalizados.

1/ Las estimaciones y proyecciones trimestrales abarcan el 90% de las ponderaciones mundiales ajustadas segun la paridad del poder adquisitivo (PPA).

2/ No incluyen los paises del G-7 y de la zona del euro.

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

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

5/ En las proyecciones de la edicion de septiembre de 2011 de Perspectivas de la economia mundial no se incluyeron los datos de Libia debido a la incierta situacion politica del pais,
pero estos calculos agregados de Perspectivas de la economia mundial siincluyen los datos de ese pais. Excluyendo Libia, las proyecciones de crecimiento de Oriente Medio y Norte de
Africa para 2012y 2013 son -1,6 y -1,2 puntos porcentuales mas bajas, respectivamente, que en la edicién de septiembre de 2011. Los agregados mundiales y los correspondientes a las
economias emergentes y en desarrollo tampoco son directamente comparables con los de la edicion de septiembre de 2011 debido a la inclusién de los datos de Libia, pero la ponderaciéon
de Libia en los estos agregados es mucho mas pequefia.

6/ Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai y West Texas Intermediate. B precio promedio del petréleo fue US$104,23 en 2011; el precio supuesto en
base a los mercados de futuros es US$99,09 en 2012 y US$95,55 en 2013.

7/ Tasa a seis meses para Estados Unidos y Japdn, y a tres meses para la zona del euro.
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de las empresas sigui6 siendo solida. La
recuperacion tras los trastornos en las cadenas de
suministros causados por el terremoto de marzo de
2011 en Japon también fue mas fuerte de lo
previsto. Ademas, la estabilizacion de los precios
del petréleo ayudo a estimular el consumo. No
obstante, no se espera que estos factores sigan
proporcionando un impulso significativo en el
futuro.

En cambio, el crecimiento en las economias
emergentes y en desarrollo se desaceleré mas de
lo pronosticado, posiblemente porque las politicas
macroecondémicas mas restrictivas tuvieron un
efecto mayor que el previsto o porque el
crecimiento subyacente fue mas débil.

Ultimamente, las perspectivas a corto plazo se han
deteriorado de manera considerable, como lo
demuestra el empeoramiento de los indicadores de
alta frecuencia en el ultimo trimestre de 2011
(grafico 2). La causa principal es el agravamiento
de la crisis en la zona del euro, que esta
interactuando con las fragilidades financieras en
otras partes del mundo (grafico 3).
Especificamente, las inquietudes en torno a las
pérdidas del sector bancario y la sostenibilidad
fiscal ampliaron los diferenciales soberanos de
muchos paises de la zona del euro, elevandolos a
maximos no registrados desde la creacion de la

o . e . 1
Grafico 2. Indicadores econdmicos recientes
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Fuentes: Haver Analytics y estimaciones del personal técnico del FMI.
No todas las economias estén incluidas en las agregaciones. Los agregados se calculan en
base a ponderaciones seg(n la paridad del poder adquisitivo (PPA), salvo indicacion contraria.
Argentina, Brasil, Bulgaria, Chile, China, Colombia, Estonia, Filipinas, Hungrfa, India,
Indonesia, Letonia, Lituania, Malasia, México, Pakistan, Perti, Polonia, Rumania, Rusia,
Sudafrica, Tailandia, Turqufa, Ucrania y Venezuela.
3Australia, Canad, Corea, Dinamarca, Estados Unidos, Israel, Japén, Noruega, Nueva
Zelandia, la provincia china de Taiwan, la RAE de Hong Kong, el Reino Unido, la Republica
Checa, Singapur, Suecia, Suiza y la zona del euro.
Promedios ponderados segtin la PPA de productos de metal y maquinaria para la zona
del euro, plantas y equipos para Japén, plantas y maquinaria para el Reino Unido, y equipo
y programas informéticos para Estados Unidos.

Union Econdmica y Monetaria. El financiamiento bancario practicamente se paralizo en la zona del
euro, lo cual llevo al Banco Central Europeo (BCE) a ofrecer una operacion de refinanciamiento a largo
plazo de tres afos. Las condiciones crediticias de los bancos se han desplazado lateralmente o se han
deteriorado en varias economias avanzadas. Los flujos de capital hacia las economias emergentes
disminuyeron drasticamente. En los mercados cambiarios se observo volatilidad, con una apreciacion
del yen japonés y depreciaciones significativas de las monedas de muchas economias de mercados

emergentes.

Se prevé que la recuperacion se estancara en muchas economias

Las proyecciones actualizadas de Perspectivas de la economia mundial apuntan a una desaceleracion de
la actividad mundial, pero no a su colapso. Segun las proyecciones, la mayoria de las economias
avanzadas evitan una nueva recesion, mientras que las economias emergentes y en desarrollo ven
desacelerarse el fuerte ritmo de la actividad. Sin embargo, este prondstico parte del supuesto de que en
la zona del euro las autoridades redoblan sus esfuerzos para hacer frente a la crisis. Como resultado, las
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primas de los bonos soberanos se estabilizan Grafico 3. Evolucidn reciente de los mercados financieros
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euro 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

e Comoel margen de maniobra para la los mercados emergentes de JPMorgan, un indicador de la volatilidad agregada en los mercados
14 res s e de divisas.
adopc10n de pOhtlcaS €S lll’nltadO, el 4T0PIX = indice de precios de las acciones en Tokio; MSCI = indice de precios de las acciones
1M1 4 de mercados emergentes.
crecimiento en la mayorla qe las otras . 5Tipos de cambio bilaterales respecto del ddlar de EE.UU. (el aumento denota depreciacion).
economias avanzadas también es mas bajo’ 6PMEI = Precio promedio del petréleo de entrega inmediata.

sobre todo debido a las repercusiones

negativas originadas en la zona del euro y que se transmiten por los canales financieros y
comerciales y que exacerban las debilidades existentes. En el caso de Estados Unidos, el impacto de
esas repercusiones en el crecimiento en general se ve contrarrestado por una dindmica mas fuerte de
la demanda interna subyacente en 2012. Aun asi, la actividad se desacelera con respecto al ritmo
alcanzado durante el segundo semestre de 2011, a medida que la mayor aversion al riesgo provoca
un endurecimiento de las condiciones financieras y que la politica fiscal se torna mas contractiva.
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Se prevé que en 2012—13 las economias emergentes y en desarrollo creceran en promedio un 5%4%, lo
cual representa una desaceleracion significativa con respecto al crecimiento de 6%4% registrado en
2010-11; y dicho crecimiento sera aproximadamente ’2 punto porcentual inferior al proyectado en la
edicion de septiembre de 2011 de Perspectivas de la economia mundial. Esto se debe a un deterioro de
las condiciones externas, asi como a una desaceleracion de la demanda interna en economias emergentes
clave. Pese a una sustancial revision a la baja equivalente a % de punto porcentual, se sigue proyectando
que el crecimiento mas rapido se registrara en los paises en desarrollo de Asia, con una tasa media de
7%% en 2012—13. Se prevé que la actividad econémica en Oriente Medio y Norte de Africa se acelerara
en 201213, impulsada sobre todo por la recuperacion en Libia y el continuo desempefio vigoroso de
otros paises exportadores de petroleo. Pero para la mayoria de los paises importadores de petrdleo de la
region, las perspectivas de crecimiento se ven atemperadas debido a transiciones politicas que han
tomado mas tiempo del previsto y a condiciones externas desfavorables. El impacto de la desaceleracion
mundial en Africa subsahariana hasta la fecha se ha limitado a unos pocos paises —muy
particularmente, Sudafrica—, y se prevé que el producto de la region se expandird aproximadamente
5% en 2012. Segun las proyecciones, las repercusiones negativas seran mayores en Europa central y
oriental, dados los estrechos vinculos comerciales entre esa region y las economias del euro. El impacto
en otras regiones sera relativamente moderado, ya que se prevé que la aplicacion de una politica
macroecondémica expansiva contrarrestard en gran medida los efectos de la desaceleracion de la
demanda de las economias avanzadas y la creciente aversion al riesgo a escala mundial. En el caso de
muchas economias emergentes y en desarrollo, la solidez de los prondsticos también obedece a los
precios relativamente altos de las materias primas (véase mas adelante).

Los precios de las materias primas y la inflacion de los precios al consumidor
retroceden, pero persisten riesgos

Los precios de las materias primas en general disminuyeron en 2011, como consecuencia de la menor
demanda mundial. Sin embargo, los precios del petréleo se han mantenido firmes en los ultimos meses,
debido principalmente a factores relacionados con la oferta. Ademas, los riesgos geopoliticos a los que
estan expuestos dichos precios han recrudecido. Se prevé que estos riesgos permaneceran elevados por
cierto tiempo, y que los precios del petroleo retrocederan solo marginalmente en 2012, pese a las
perspectivas menos favorables de la actividad mundial. Por ende, la proyeccion de base del precio del
petroleo elaborada por el FMI para 2012 en general no varia con respecto a la de la edicion de
septiembre de 2011 de Perspectivas de la economia mundial (US$99 el barril, frente a US$100). En lo
que se refiere a las otras materias primas, se prevé que la mejora de las condiciones de la oferta y la
desaceleracion de la demanda provocaran nuevas reducciones de precios. Segun las proyecciones, los
precios de las materias primas distintas del petroleo se reduciran un 14% en 2012. A corto plazo, los
precios de la mayoria de estas materias primas estan expuestos a riesgos a la baja.

Se proyecta que la inflacién mundial de los precios al consumidor cedera a medida que la demanda se
atenue y que los precios de las materias primas se estabilicen o retrocedan. En las economias avanzadas,
la abundante capacidad econémica ociosa y las expectativas de inflacion bien ancladas mantendran las
presiones inflacionarias bajo control, al disiparse los efectos del alza de precios de las materias primas
del afo pasado. Segun las proyecciones, en el transcurso del afo la inflacion descendera a alrededor de
12%, desde el maximo de aproximadamente 2%% registrado en 2011. En las economias emergentes y
en desarrollo también se espera una disminucién de las presiones, al desacelerarse el crecimiento y la
inflacion de precios de los alimentos. Aun asi, se prevé que la inflacion persistird en algunas regiones.
En general, se proyecta que los precios al consumidor en esas economias se desaceleraran, y que la
inflacion bajaré a aproximadamente 6%4% durante 2012, con respecto a un nivel de mas de 7%4%

en 2011.
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Los riesgos a la baja han aumentado drasticamente

Los riesgos a la baja se derivan de varias fuentes. El riesgo mas inmediato es la intensificacion de las
interacciones negativas entre las presiones de financiamiento de las entidades soberanas y los bancos en
la zona del euro, cuya consecuencia es un proceso de desapalancamiento de los bancos mucho mayor y
mas prolongado y contracciones considerables del crédito y el producto. En el grafico 4 se presenta un
escenario a la baja de ese tipo. Se supone que los diferenciales soberanos aumentan temporalmente. Las
inquietudes crecientes acerca de la sostenibilidad fiscal obligan a realizar una consolidacion fiscal con
ajustes concentrados en la etapa inicial, lo cual deprime la demanda y el crecimiento a corto plazo. La
calidad de los activos bancarios se deteriora mas que en el escenario de base, debido a pérdidas mas
cuantiosas por tenencias de deuda soberana y préstamos al sector privado. La inversion privada sufre
una contraccion adicional de 1% puntos porcentuales del PIB (en relacion con lo proyectado en
Perspectivas de la economia mundial). Como resultado, el producto en la zona del euro se reduce
aproximadamente 4% con respecto al prondstico de Perspectivas de la economia mundial. Suponiendo
que el contagio financiero al resto del mundo es mas intenso que en el escenario de base (pero menor
que el observado tras el colapso de Lehman Brothers

Grafico 4. Escenario a la baja de Perspectivas de la en 2008), y teniendo en cuenta las repercusiones por

aconomia mundial via del comercio internacional, el producto mundial

(Desviacion porcentual respecto de la proyeccion de base de Perspectivas) sera aproximadamente 2% inferior al proyectado en

PIB real r Perspectivas de la economia mundial.

} ;_1 Otro riesgo a la baja se deriva del avance
insuficiente en la formulacion de planes de

B -2 consolidacion fiscal a mediano plazo en Estados

Unidos y Japon. A corto plazo, este riesgo podria
: verse mitigado gracias a que la turbulencia en la
- ~4 zona del euro hace que la deuda publica de estas
B ‘ . s economias sea mas atractiva para los
2011: 12 13 14: Is: 16: inversionistas. Sin embargo, mientras se siga
T4 T4 T4 T4 T4 T4 .
proyectando el aumento de los niveles de deuda a
Fuente: Simulaciones del Modelo de Proyeccion Mundial (MPM). mediano plazo y mientras no existan estrategias
de consolidacion fiscal bien definidas y creibles,
existird la posibilidad de turbulencia en los mercados mundiales de bonos y de monedas. Un riesgo mas
inmediato es que, en Estados Unidos, una economia politica que tiende a ser accidentada dé lugar a un
ajuste fiscal excesivo a corto plazo.

Zona del euro

En las economias emergentes de importancia clave, los riesgos se derivan de la posibilidad de un
aterrizaje brusco, sobre todo en un contexto de incertidumbre (y quizéa desaceleracion) del producto
potencial. En afios recientes, en varias de las grandes economias emergentes se ha observado un
crecimiento vigoroso del crédito y de los precios de los activos, asi como un aumento de las
vulnerabilidades financieras. Esto ha impulsado la demanda y puede haber llevado a sobrestimar las
tasas de crecimiento tendencial en estas economias. Si la dindmica de los mercados inmobiliarios y
crediticios llegara a quebrantarse —debido a pérdidas de confianza y a un retroceso de las expectativas
internas, o a una reduccion de la demanda del exterior—, el impacto en la actividad econdmica podria
ser muy perjudicial.

Ademas, estan aumentando una vez mas las inquietudes con respecto a los riesgos geopoliticos que
afectan a la oferta de petréleo. Una agudizacion de las preocupaciones en torno a un shock de la oferta
de petrdleo (o una interrupcion efectiva del suministro) debido a la situacion en Iran tendria un impacto
considerable en el mercado petrolero, habida cuenta de los niveles limitados de existencias y de
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capacidad excedentaria, asi como de las condiciones del mercado fisico que se prevé seguiran siendo
restrictivas a lo largo de 2012.

Urge tomar medidas de politica decisivas y coherentes

El actual entorno —caracterizado por sistemas financieros fragiles, niveles elevados de déficits publicos
y deuda publica y tasas de interés cercanas a cero— es muy propicio para que se autoperpetue el
pesimismo y para que se propaguen los shocks adversos, siendo el mas grave de estos un agravamiento
de la crisis en la zona del euro. En este contexto, para lograr una recuperacion mas resistente deben
conjugarse tres factores: un ajuste sostenido pero gradual; abundante liquidez y una politica monetaria
expansiva, sobre todo en las economias avanzadas; y un resurgimiento de la confianza en la capacidad
de accion de las autoridades. Para evitar esfuerzos en vano, es importante sefialar que no todos los paises
deben realizar el ajuste de la misma manera, en la misma medida o al mismo tiempo. Por ejemplo, el
ajuste en los paises con posiciones fiscales y externas relativamente solidas no deberia ser de la misma
magnitud que en los paises que carecen de esas ventajas y que soportan presiones del mercado. Al
coordinar sus medidas para que sean mutuamente coherentes, las autoridades pueden ayudar a anclar las
expectativas y a restablecer la confianza.

Ajuste fiscal. A corto plazo, el ajuste fiscal que esta en marcha en la mayoria de las economias
avanzadas es suficiente. Los paises deben dejar que los estabilizadores automaticos actiien
libremente mientras estén en condiciones de financiar sin problema déficits mas altos. Entre esos
paises, aquellos en donde las tasas de interés sean muy bajas o en donde existan otros factores que
generen un espacio fiscal adecuado, incluidos algunos paises de la zona del euro, deberian
reconsiderar el ritmo de la consolidacion a corto plazo. La aplicacion de un ajuste fiscal excesivo a
corto plazo para compensar las pérdidas ciclicas de ingresos socavara aun mas la actividad, reducira
el respaldo con que cuenta el ajuste entre el publico y minard la confianza del mercado. En las
economias mas grandes, una preocupacion especifica es que la paralizacion politica en Estados
Unidos desemboque en un retiro precipitado del gasto de estimulo. A mediano plazo, Estados
Unidos y Japon deberian impulsar la formulacion y ejecucion de planes de consolidacion a mediano
plazo creibles, porque ninguno de los dos paises debe dar por sentada su condicion de refugio
seguro. Entre las medidas que podrian tomar se incluyen reformas para frenar el crecimiento del
gasto en atencion de la salud y pensiones, topes al gasto discrecional y reformas del sistema
impositivo para reforzar el ingreso fiscal. La puesta en marcha de planes creibles a mediano plazo
también creard margen de maniobra para la adopcion de politicas que apoyen el saneamiento de los
balances, el crecimiento y la creacion de empleo. Las politicas fiscales se analizan mas
detalladamente en la actualizacion de enero de 2012 del Monitor Fiscal.

Liquidez. A medida que avanza la consolidacion fiscal en las economias avanzadas, la politica
monetaria deberia seguir apoyando el crecimiento, siempre y cuando las expectativas inflacionarias
permanezcan ancladas y el nivel de desempleo siga siendo elevado. Si los riesgos a la baja para el
crecimiento se materializaran, bien podria resultar necesario un estimulo monetario adicional,
inclusive a través de una expansion cuantitativa. En este sentido, los programas focalizados para
ayudar a aliviar las restricciones crediticias a las que se enfrentan las empresas y los hogares serian
utiles en las economias en donde la transmision monetaria se ve limitada. En la zona del euro es
esencial romper las interacciones negativas entre un crecimiento deficiente, el deterioro de los saldos
fiscales y el debilitamiento de los balances de los bancos, que facilmente podrian dar lugar a un
periodo prolongado de deflacion de los precios de los activos y los precios al consumidor. Para
abordar este problema hay que tomar medidas en varios frentes. En primer lugar, serd importante
que el BCE aplique una distension monetaria adicional y oportuna, consecuente con su mandato de
garantizar la estabilidad de precios. Ademas, el BCE debe seguir proporcionando liquidez y
participando plenamente en la compra de valores para ayudar a mantener la confianza en el euro. Y a
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los paises que enfrentan fuertes restricciones de financiamiento se les debe proporcionar un nivel
suficiente de recursos a través del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF) y el Mecanismo
Europeo de Estabilidad Financiera (MEDE).

e Desapalancamiento de los bancos. Para romper la cadena de interacciones negativas entre el
crecimiento débil y el deterioro de los balances de los bancos es necesario inyectar mas capital en los
bancos de la zona del euro (inclusive a partir de fuentes publicas), y los supervisores tienen que
hacer todo lo posible para evitar un desapalancamiento demasiado rapido que podria culminar en una
contraccion del crédito de efectos devastadores (véase la actualizacion de enero de 2012 del Informe
sobre la estabilidad financiera mundial, Global Financial Stability Report). Es posible que, a escala
individual, los paises que soportan presiones necesiten acceder a recursos generales de la zona del
euro para facilitar la recapitalizacion de los bancos.

e Ajuste financiero. El financiamiento a corto plazo en condiciones favorables debe ir unido a avances
continuos 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 del sector financiero se
analizan mas detalladamente en la actualizacion de enero de 2012 del Informe sobre la estabilidad
financiera mundial.

Grafico 5. Flujos netos de fondos hacia los mercados La recuperacion de la confianza en la V‘1ab1.11’dad de
emergentes la zona del euro depende de la profundizacion
financiera y de la integracion fiscal a lo largo del
. tiempo y de la ejecucion de reformas estructurales
8- Flujos de fondos en bonos  _ ) . egeq . .
(esc. der) ] para ayudar a corregir los desequilibrios internos.

En el &mbito financiero, la adopcion de un modelo
comun de supervision, resolucion y garantia de
depdsitos afianzard y unificara el sistema
) ) financiero de la zona del euro y rompera el circulo
8- Fiios o dondse erassiines -2 de interacciones negativas entre los bancos y las

(esc. izq.) 3 entidades soberanas. A corto plazo, un servicio a

nivel de toda la zona del euro que sea capaz de
Ene.  Abr JuL Ot Ene.  Abr  Jul Oct  Eme. asumir participaciones directas en los bancos
10 B 12 ayudard a quebrar este circulo vicioso. Otro

aspecto esencial es una mayor integracion fiscal,
que debe incluir una distribucién mas amplia de
los riesgos entre los paises miembros de la zona del euro, asi como una mayor disciplina o centralizacion
fiscal. El FEEF y el MEDE constituyen pasos importantes en este sentido. Pero seria muy util ampliar de
manera significativa los recursos reales que ya estan disponibles, incorporando el FEEF en el MEDE e
incrementando el tamafio de este ultimo. A mediano plazo, las reformas de los mercados de trabajo y de
productos ayudaran a corregir los desequilibrios internos subyacentes y los problemas de
competitividad, que son la causa fundamental de las aflicciones; a corto plazo, las reformas pueden
ayudar a anclar las expectativas del mercado.

(Miles de millones de ddlares de EE.UU.; flujos semanales)

Fuente: EPFR Global.

En las economias emergentes y en desarrollo, la atencion a corto plazo debe centrarse en las medidas de
respuesta ante la moderacion de la demanda interna y la desaceleracion de la demanda externa
proveniente de las economias avanzadas, a la vez que se hace frente al problema de los flujos de capital
volatiles. Las condiciones especificas a las que se enfrentan estas economias y el margen de maniobra
del que disponen para la aplicacion de politicas varian mucho, y asimismo variaran las politicas de
respuesta adecuadas en cada caso. En general, las presiones de inflacion han cedido, el crecimiento del
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crédito ha llegado a un maximo y las entradas de capital han disminuido (grafico 5). Las economias en
donde la inflacion esté bajo control, la deuda publica no es alta y los superavits externos son
considerables (como por ejemplo China y ciertas economias emergentes de Asia) pueden permitirse
ampliar el gasto social para apoyar a los hogares pobres frente al debilitamiento de la demanda externa.
Las economias donde la presion inflacionaria esta disminuyendo pero cuyos fundamentos fiscales son
mas débiles (como por ejemplo varias economias de América Latina) pueden poner fin al ajuste o relajar
la politica monetaria, siempre que puedan controlar el crédito a los sectores sobrecalentados (como el
inmobiliario) con medidas macroprudenciales. Los paises en donde tanto la inflacion como la deuda
publica son relativamente altas (como India y varias economias de Oriente Medio) quiza deberian
abordar con mayor cautela cualquier relajamiento de la politica.

Las medidas colectivas pueden ayudar a establecer una trayectoria de crecimiento mas vigoroso para la
economia mundial al propiciar un reequilibrio de la demanda mundial. En muchas economias
avanzadas, en particular las que presentan déficits externos, el desapalancamiento de los hogares
continuara por algin tiempo. Las reformas estructurales para estimular el crecimiento potencial
—incluidas las medidas para reformar los mercados de trabajo y de productos y para reforzar la
resistencia de las economias ante el envejecimiento de la poblacion— pueden aliviar pero no eliminar la
necesidad de desapalancamiento. Para lograr en este contexto un crecimiento mundial més resistente
sera necesario que las economias con sélidos balances de los hogares y fuertes posiciones externas
eliminen las distorsiones que inciden en la demanda interna. Dependiendo de los desafios especificos a
los que se enfrenten estas economias, seria util que las medidas que se tomen estén centradas en
desarrollar sistemas cambiarios con una orientaciéon mas de mercado; mejorar las redes de proteccion
social y los sistemas de pensiones, atencion de la salud y educacion; reforzar los sectores financieros; y
mejorar el clima de negocios para la inversion privada.



