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SUPUESTOS Y CONVENCIONES

En la preparacion de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial se han adoptado los
siguientes supuestos: el promedio de los tipos de cambio efectivos reales permanecera constante en
su nivel del periodo comprendido entre el 25 de febrero y el 25 de marzo de 2009, con excepcion
de Ias monedas que participan en el mecanismo de tipos de cambio 2 (MTC 2) de Europa, que se ha
supuesto permaneceran constantes en términos nominales en relaciéon con el euro; las autoridades
nacionales mantendran la politica econémica establecida (los supuestos concretos sobre la politica fiscal
y monetaria de los paises industriales se indican en el recuadro Al); el precio medio del petréleo sera
de $52,00 el barril en 2009 y $62,50 el barril en 2010, y en el mediano plazo se mantendra constante
en términos reales; el promedio de la tasa interbancaria de oferta de Londres (LIBOR) para dep6si-
tos a seis meses en dolares de EE.UU. sera de 1,5% en 2009 y 1,4% en 2010; la tasa de los depdsitos a
tres meses en euros sera, en promedio, 1,6% en 2009 y 2,0% en 2010, y el promedio de la tasa de los
depdsitos a seis meses en yenes japoneses sera de 1,0% en 2009 y 0,5% en 2010. Naturalmente, estas
son hipétesis de trabajo, no pronosticos, y la incertidumbre que conllevan se suma al margen de error
que de todas maneras existiria en las proyecciones. Las estimaciones y proyecciones se basan en la
informacién estadistica disponible hasta mediados de abril de 2009.

En esta publicacion se utilizan los siguientes simbolos:
Indica que no se dispone de datos o que los datos no son pertinentes.

- Se usa entre anos o meses (por ejemplo, 2006-07 o enero—junio) para indicar los anos o meses
comprendidos, incluidos los anos o meses mencionados.

/ Se emplea entre anos o meses (por ejemplo, 2006/07) para indicar un ejercicio fiscal
o financiero.

Los “puntos basicos” son centésimos de punto porcentual (por ejemplo, 25 puntos basicos equivalen
a Y4 de punto porcentual).

El signo $ corresponde al délar de EE.UU.

En los graficos y cuadros del texto, las areas sombreadas indican proyecciones del personal técnico
del FMI.

Cuando no se menciona la fuente en los cuadros y graficos, los datos provienen de la base de datos
de Perspectivas de la economia mundial.

En los casos en que los paises no se enumeran en orden alfabético, el orden se basa en el tamano de
sus economias.

En algunos casos el total no coincide con la suma de los componentes, debido al redondeo de
las cifras.

En esta publicacion, el término “pais” no se refiere en todos los casos a una entidad territorial que
constituya un Estado conforme al derecho y a la practica internacionales; el término puede designar
también algunas entidades que no son Estados, pero para las cuales se mantienen datos estadisticos
en forma separada e independiente.



INFORMACION ADICIONAL

La version completa en inglés de Perspectivas de la economia mundial se ha publicado en el sitio
del FMI en Internet, www.imf.org, donde también se publica una compilacién mas completa de
informacion extraida de la base de datos utilizada para este estudio. Los archivos, que contienen
las series de datos que solicitan con mas frecuencia los lectores, pueden copiarse en una computa-
dora personal utilizando diferentes programas informaticos.

Las consultas sobre el contenido de Perspectivas de la economia mundial y 1a base de datos de este

estudio pueden enviarse por carta, correo electronico o fax (no se aceptan llamadas telefonicas) a:

World Economic Studies Division
Research Department
International Monetary Fund
700 19th Street, N.W.
Washington, D.C. 20431, EE.UU.
Correo electréonico: weo@imf.org Fax: (202) 623-6343



PREFACIO

Los analisis y las proyecciones que se presentan en Perspectivas de la economia mundial forman parte
integral de la supervision que ejerce el FMI con respecto a la evolucion y las politicas econémicas
de los paises miembros, los acontecimientos en los mercados financieros internacionales y el sistema
econ6mico mundial. El analisis de las perspectivas y politicas es producto de un minucioso examen de
la evoluciéon econémica mundial que llevan a cabo varios departamentos del FMI tomando principal-
mente como base la informaciéon que recogen los funcionarios de la instituciéon en sus consultas con
los paises miembros. Dichas consultas estan a cargo sobre todo de los departamentos regionales, con-
juntamente con el Departamento de Estrategia, Politicas y Evaluacion, el Departamento de Mercados
Monetarios y de Capital, y el Departamento de Finanzas Publicas.

El analisis que se presenta en este informe ha sido coordinado por el Departamento de Estudios
bajo la direcciéon general de Olivier Blanchard, Consejero Economico y Director de Estudios. El pro-
yecto estuvo dirigido por Charles Collyns, Subdirector del Departamento de Estudios, y Jorg Decressin,
Jefe de Division del Departamento de Estudios.

Los principales colaboradores fueron Ravi Balakrishnan, Jaromir Benes, Petya Koeva Brooks, Kevin
Cheng, Stephan Danninger, Selim Elekdag, Thomas Helbling, Prakash Kannan, Douglas Laxton, Alasdair
Scott, Natalia Tamirisa, Marco Terrones e Irina Tytell. Toh Kuan, Gavin Asdorian, Stephanie Denis,
Murad Omoey, Jair Rodriguez, Ercument Tulun y Jessie Yang colaboraron en las tareas de investigacion.
Saurabh Gupta, Mahnaz Hemmati, Laurent Meister y Emory Oakes procesaron los datos y operaron
los sistemas de informatica. Jemille Colon, Tita Gunio, Shanti Karunaratne, Patricia Medina y Sheila
Tomilloso Igcasenza se encargaron de la preparacion del texto en inglés. Julio Prego asistio en el diseno
grafico. También colaboraron Kevin Clinton, Dale Gray, Marianne Johnson, Ondrej Kamenik, Ayhan
Kose, Prakash Loungani, David Low y Dirk Muir. Los asesores externos fueron Menzi Chinn y Don
Harding. Linda Griffin Kean, del Departamento de Relaciones Externas, coordiné la produccion
de la publicacién. La version en espanol estuvo a cargo de la Seccion de Espanol y Portugués del
Departamento de Tecnologia y Servicios Generales.

El analisis se ha enriquecido con sugerencias y comentarios de funcionarios de otros departamen-
tos del FMI, y de los directores ejecutivos tras el debate de este informe el dia 13 de abril de 2009. No
obstante, cabe aclarar que las proyecciones y consideraciones de politica econémica corresponden al
personal técnico del FMI y no deben atribuirse a los directores ejecutivos ni a las autoridades naciona-
les que representan.



INTRODUCCION DE PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA
MUNDIALY GLOBAL FINANCIAL STABILITY REPORT

Perspectivas

Se proyecta que la actividad econémica mundial
sufrira una contraccién de 1,3% en 2009, a pesar
de las enérgicas medidas tomadas para restablecer
la salud del sector financiero y el uso continuo de
mecanismos de politica macroeconomica para apo-
yar la demanda agregada. Es decir que esta seria, por
un amplio margen, la recesion mas profunda desde
la segunda guerra mundial. Ademas, la desacelera-
cion es de caracter verdaderamente mundial; segin
las proyecciones, el producto per capita se contraera
en los paises que representan las tres cuartas partes
de la economia mundial. El crecimiento retornara
en 2010, pero solo a un nivel de 1,9%, que seria flojo
en comparacion con otras recuperaciones.

Las proyecciones estan basadas en la hipotesis de
que la estabilizacion del mercado financiero tomara
mucho mas tiempo de lo que se habia previsto,
aun pese a los vigorosos esfuerzos desplegados por
las autoridades. Por lo tanto, se proyecta que las
condiciones en los mercados maduros mejoraran
lentamente, en la medida en que se disipen las
preocupaciones de insolvencia conforme vaya acla-
randose la situacion de las pérdidas por activos de
mala calidad y de las inyecciones de capital ptblico,
y en que disminuyan los riesgos de contraparte y la
volatilidad. En la edicién de abril de 2009 de Global
Financial Stability Report (GFSR) (informe sobre la
estabilidad financiera mundial) se estima, en funcion
de varios supuestos, que las rebajas contables aplica-
das desde el inicio de la crisis a todas las tenencias
de activos originados en Estados Unidos equivaldran
en total a $2,7 billones, frente a los $2,2 billones
estimados en la actualizacion de GFSR en enero de
2009. Si se incluyen los activos originados en otros
mercados maduros, el total de rebajas contables
podria ascender a $4 billones en los proximos dos
anos, de los cuales aproximadamente dos tercios
podrian ser absorbidos por los bancos. Por lo tanto,
seguin las previsiones, el crédito global al sector
privado de las economias avanzadas se reducira en

2009y 2010. Debido a las agudas tensiones en los
mercados maduros y la concentracion de estas en el
sistema bancario, los flujos de capital a las economias
emergentes permaneceran en niveles muy bajos.

Las proyecciones ademas suponen un fuerte y con-
tinuo apoyo mediante politicas macroeconémicas. Se
prevé que las tasas de interés de politica monetaria
bajaran o permaneceran cercanas al limite de cero
en las principales economias avanzadas, mientras
los bancos centrales siguen buscando estrategias
no convencionales que les permitan aprovechar el
tamano y la composicion de sus balances para relajar
las condiciones de crédito y proporcionar liquidez.
Los déficits fiscales se ampliaran considerablemente
en las economias avanzadas y emergentes, ya que se
supone que se permitira la activaciéon de los estabili-
zadores automaticos y que los gobiernos de los paises
del G-20 pondran en marcha planes de estimulo
fiscal por montos equivalentes al 2% del PIB en 2009
y el 1%% del PIB en 2010

Las perspectivas actuales son excepcionalmente
inciertas, con riesgos aun inclinados a la baja. Una
de las mayores preocupaciones es la posibilidad de
que las politicas no sean suficientes para romper el
circulo vicioso de repercusiones negativas entre el
deterioro de las condiciones financieras y el debi-
litamiento de las economias, en vista del limitado

respaldo publico a favor de la toma de medidas.

Desafio en materia de politicas

Las dificiles e inciertas perspectivas justifican que
se sigan tomando enérgicas medidas de politica
en los ambitos financiero y macroeconémico para
crear condiciones que permitan un retorno al
crecimiento sostenido. Si bien las politicas tienen

El Grupo de los Veinte estd integrado por 19 paises
(Alemania, Arabia Saudita, Argentina, Australia, Brasil,
Canada, China, Corea del Sur, Estados Unidos, Francia,
India, Indonesia, Italia, Japon, México, el Reino Unido,
Rusia, Sudafrica y Turquia) y la Union Europea.
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que centrarse en las necesidades nacionales, se
precisa una mayor cooperacion internacional para
no exacerbar las tensiones transnacionales. Hay que
aprovechar el impetu generado en la cumbre del
G-20 celebrada en Londres en abril para destacar
lo importantes que resultan la coordinacion y
colaboracion en torno a las politicas financieras a
la hora de impedir que las medidas tomadas en un
pais tengan efectos secundarios en otros paises. Al
mismo tiempo, el apoyo internacional —incluidos
los recursos adicionales que se estan poniendo a
disposicion del FMI— puede ayudar los paises a
amortiguar el impacto de la crisis financiera en

la actividad real y a limitar las repercusiones en la
pobreza, sobre todo en las economias en desarrollo.

Reparar los sectores financieros

La principal prioridad en materia de politicas
para garantizar una recuperacion economica
perdurable es el restablecimiento de la salud del
sector financiero. Las tres prioridades consignadas
en ediciones anteriores de GISR siguen siendo vali-
das: 1) garantizar que las instituciones financieras
tengan acceso a la liquidez, 2) identificar los activos
problematicos y resolver su situacion y 3) recapitali-
zar las instituciones débiles pero viables y resolver la
situacion de las instituciones quebradas.

La piedra angular de una soluciéon duradera
tiene que ser un reconocimiento creible de las pér-
didas derivadas de los activos deteriorados. A tales
efectos, los gobiernos tienen que adoptar metodolo-
gias basicas comunes para valorar de forma realista
y previsora los instrumentos de crédito titulizados.
El problema de los activos de mala calidad puede
solucionarse por diversos métodos, siempre que
estos cuenten con un financiamiento adecuado y se
ejecuten de manera transparente.

La recapitalizacién de los bancos tiene que basarse
en un examen minucioso de la viabilidad futura de
las instituciones, teniendo en cuenta las rebajas con-
tables del valor de los activos aplicadas hasta la fecha
y una evaluacion realista de la posibilidad de que se
apliquen nuevas rebajas. Los supervisores evaluaran
las necesidades de recapitalizacion de cada uno de
los bancos, por lo que tendran que comprobar la cali-
dad del capital de las instituciones y la solidez de sus
fuentes de financiamiento, sus planes de operaciones

y sus procesos de gestion del riesgo, la prudencia

de las politicas de remuneracion y la solidez de las
politicas de administracion. En las instituciones
financieras viables que no estan suficientemente
capitalizadas tienen que realizarse intervenciones sin
demora, que pueden implicar periodos transitorios
de control publico hasta que surja una solucion del
sector privado. En el caso de las instituciones no
viables, la intervencion tiene que ser inmediata, y
puede implicar cierres o fusiones. En general, el
apoyo estatal al sector financiero debe ser temporal, y
ha de retirarse tan pronto sea posible. La cuantia de
los fondos publicos necesarios probablemente sera
considerable, pero las necesidades tenderan a ser mas
onerosas cuanto mas se postergue la solucion.

En las economias emergentes también sera
necesario desplegar amplios esfuerzos para abordar
las tensiones financieras en los sectores bancario y
empresarial. Quizas esté justificado el suministro de
apoyo publico directo para los préstamos a empre-
sas. Algunos paises también han extendido las
garantias publicas de deuda bancaria al sector de
las empresas, y han apoyado el financiamiento del
comercio con mecanismos de respaldo. Ademas,
los planes para contingencias deben elaborarse
teniendo en cuenta la posibilidad de una reestruc-
turacion a gran escala en el caso de que las circuns-

tancias se deterioren aiin mas.

Apoyar la demanda agregada

En las economias avanzadas el margen de manio-
bra restante de la politica monetaria debe usarse deci-
sivamente para apoyar la demanda y contrarrestar los
riesgos de deflacion. Dado que esta practicamente
agotado el margen para seguir bajando las tasas
de interés, los bancos centrales tendran que seguir
buscando medidas menos convencionales, basadas en
el tamano y la composicion de sus propios balances,
para incentivar la intermediacion del crédito.

Las economias emergentes también tienen que
relajar las condiciones monetarias en respuesta
al deterioro de las perspectivas. Sin embargo, en
muchas de esas economias la tarea del banco central
se ve atin mas complicada por la necesidad de preser-
var la estabilidad externa en un entorno de flujos de
financiamiento muy fragiles y descalces de los balan-
ces debidos al endeudamiento interno en monedas



extranjeras. Por lo tanto, si bien han bajado las tasas
de interés a raiz de la desaceleracion mundial, la
mayoria de los bancos centrales de estas economias
han hecho bien en proceder con cautela para seguir
incentivando las entradas de capital y evitar fluctua-
ciones desordenadas de los tipos de cambio.

En vista de la magnitud de la desaceleracion vy las
limitaciones de las medidas de politica monetaria,
la politica fiscal tiene que brindar un apoyo vital a
corto plazo a la economia mundial. Los gobiernos
han tomado medidas para proporcionar un estimulo
sustancial en 2009; pero ahora se esta viendo que el
esfuerzo tendra que prolongarse, si no incremen-
tarse, por lo menos durante 2010, y los paises que
tengan margen de maniobra fiscal deben estar pre-
parados para adoptar las nuevas medidas de estimulo
que sean necesarias para apoyar la recuperacion.

No obstante, el margen para brindar apoyo fiscal se
reducira si estas medidas minan la credibilidad. En
las economias avanzadas, la credibilidad depende de
que se aborden los desafios fiscales a mediano plazo
relacionados con el envejecimiento de la poblacion.
Pese a ser considerables, los costos de la actual crisis
financiera resultan insignificantes frente a los costos
inminentes derivados del aumento del gasto publico
en seguridad social y salud para la tercera edad. Tam-
bién es conveniente elegir medidas de estimulo que
fomenten al maximo el potencial de la economia a
largo plazo, como el gasto en infraestructura. Para
aprovechar completamente las ventajas para la eco-
nomia mundial, el estimulo fiscal tiene que ser un
esfuerzo mancomunado entre los paises que cuentan
con margen de maniobra fiscal.

De cara a futuro, el desafio clave consistira en
calibrar el ritmo al que se deberan replegar las
actuales medidas excepcionales de estimulo mone-
tario y fiscal. Un repliegue muy apresurado podria
truncar una recuperacion que tendera a ser fragil,
pero una retirada muy lenta podria dar origen a
nuevas burbujas de precios de los activos y a un
desgaste de la credibilidad. En la actual coyuntura,
la principal prioridad consiste en no retirar el esti-
mulo prematuramente, y en formular y poner en

marcha estrategias coherentes para esa retirada.

Olivier Blanchard
Consejero Economico

INTRODUCCION

Descomprimir el financiamiento externo

El crecimiento de muchas economias emergentes
y en desarrollo se esta desacelerando drasticamente,
y sera esencial un financiamiento externo adecuado
proveniente de fuentes oficiales para suavizar el ajuste
y evitar una crisis externa. Junto con otros organis-
mos, el FMI ya les esta proporcionando financia-
miento a varias de esas economias. El acuerdo del
G-20 para incrementar los recursos del FMI ampliara
ese apoyo. Ademas, la nueva Linea de Crédito Flexi-
ble del FMI seguramente contribuira a moderar el
riesgo de una interrupcion repentina de las entradas
de capital y, junto con la reforma del marco de con-
dicionalidad, a desplegar esos recursos adicionales
con rapidez y eficacia cuando sea necesario. Desde el
punto de vista de las economias mas pobres, el apoyo
suplementario de los donantes es esencial para que
no peligren los importantes avances logrados en con-
tra de la pobreza y en pro de la estabilidad financiera.

Desafios en materia de politicas a mediano plazo

Las causas fundamentales de la falla del mercado
que condujo a la actual crisis fueron el optimismo
derivado de un largo periodo de crecimiento vigo-
roso y los niveles bajos y la volatilidad de las tasas de
interés reales, ademas de una serie de fallas de las
politicas. Estas fallas plantean importantes desafios
a mediano plazo para las autoridades. En cuanto a
las politicas financieras, la tarea ahora consiste en
ampliar y flexibilizar el perimetro de regulacion
para que abarque a todas las instituciones pertinen-
tes desde el punto de vista sistémico. Ademas, hay
que formular una estrategia macroprudencial tanto
para la regulacion como para la politica monetaria.
Es necesario reforzar la coordinacion y colabo-
racion internacional en materia de politicas, por
ejemplo, mejorando los sistemas de alerta antici-
pada y estableciendo una comunicacién mas abierta
sobre los riesgos. Se debe evitar el proteccionismo
comercial y financiero, y una rapida conclusion de
la Ronda de Doha de negociaciones comerciales
multilaterales revitalizara las perspectivas de creci-

miento mundial.

José Vinals
Consejero Financiero
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La economia mundial atraviesa una recesion aguda
provocada por una crisis financiera masiva y una grave
peérdida de confianza. Si bien la desaceleracion deberia
moderarse a partir del segundo trimestre, se proyecta una
contraccion del producto de 1,3 % en 2009 en general,

y una recuperacion tan solo gradual en 2010, con un
crecimiento de 1,9%. La reactivacion dependerd de que
se redoblen los esfuerzos para restablecer la salud del sec-
tor financiero y de que se siga apoyando la demanda con
politicas monetarias y fiscales mas expansivas.

Evolucion econdmica y financiera reciente

Las economias de todo el mundo se han
visto seriamente afectadas por la crisis finan-
cieray la desaceleracion de la actividad. El PIB
real de las economias avanzadas se redujo en
una cifra sin precedentes de 7%4% en el cuarto
trimestre de 2008, y se estima que en el pri-
mer trimestre de 2009 el producto debe haber
seguido disminuyendo a un ritmo casi igual.
La economia de Estados Unidos quiza sea la
que mas ha padecido las consecuencias de las
crecientes tensiones financieras y el continuo
enfriamiento del sector de la vivienda, pero
Europa occidental y las economias avanzadas
de Asia se han visto duramente perjudicadas
por el colapso del comercio mundial, asi como
por el agravamiento de sus propios problemas
financieros y las correcciones del sector inmo-
biliario en algunos mercados nacionales. Las
economias de mercados emergentes también
estan experimentando problemas graves y, en
cifras agregadas, se contrajeron un 4% en el
cuarto trimestre. El dano lleg6 a través de cana-
les financieros y comerciales, particularmente
en los paises de Asia oriental que dependen
mucho de la exportacién de manufacturas y en
las economias emergentes de Europa y de la
Comunidad de Estados Independientes (CEI),
cuyo crecimiento ha dependido de las impor-
tantes afluencias de capital.

El veloz enfriamiento de la actividad mundial
ha coincidido con una rapida disipacién de
las presiones inflacionarias. Los precios de las
materias primas retrocedieron considerable-
mente con respecto a los maximos registrados
a mediados de ano, lo cual caus6 una pérdida
particularmente ingente de ingresos en las
economias de Oriente Medio y de la CEI, pero
también en muchos otros paises exportadores
de esos productos en América Latina y Africa.
Al mismo tiempo, la creciente atonia econo-
mica ha contenido los aumentos de los suel-
dos y reducido los margenes de utilidad. Asi,
la inflacién general de 12 meses en las econo-
mias avanzadas descendié a menos de 1% en
febrero de 2009, aunque la inflacién subya-
cente permanecié en el rango de 1%%-2%,
con la notable excepcién de Japon. La infla-
cion también se ha moderado significativa-
mente en las distintas economias emergentes,
aunque en algunos casos las depreciaciones de
los tipos de cambio han atenuado esa tenden-
cia descendente.

Las diversas y a menudo poco convencionales
medidas de politica que se han tomado no han
sido del todo eficaces a la hora de estabilizar
los mercados financieros y frenar la caida de
la produccién, y no han logrado detener las
repercusiones nocivas entre el debilitamiento
de la actividad y las fuertes tensiones financie-
ras. Algunas de las iniciativas para contener
el colapso comprenden inyecciones de capital
publico y una bateria de servicios de suministro
de liquidez, medidas monetarias expansivas y
programas de estimulo fiscal. Si bien ha habido
senales alentadoras de una reanimaciéon econo-
mica desde la reunién del Grupo de los Veinte
(G-20) a comienzos de abril, la confianza en los
mercados financieros sigue siendo escasa, y eso
empana las perspectivas de pronta recuperaciéon

econoémica.



En la edicion de abril de 2009 de Global
Financial Stability Report (GFSR) (informe sobre
la estabilidad financiera mundial), se estima que
las rebajas contables que todas las instituciones
financieras aplicaran a los activos originados
en Estados Unidos en 2007-10 equivaldran a
$2,7 billones, frente a los $2,2 billones estima-
dos en enero de 2009, en gran medida como
resultado del deterioro de las perspectivas de
crecimiento econémico. Segtin estimaciones, las
rebajas contables totales derivadas de exposicio-
nes crediticias a escala mundial ascenderan a
aproximadamente $4 billones, de las cuales dos
tercios seran absorbidas por los bancos y el resto
por companias de seguro, fondos de pensiones,
fondos de inversion libre (hedge funds) y otras
entidades de intermediacion. A escala mundial,
los bancos estan restringiendo el acceso al cré-
dito (y seguiran haciéndolo) porque la cantidad
excesiva de activos de mala calidad y la incerti-
dumbre con respecto a la solvencia futura de
las instituciones estan ahuyentando los capita-
les privados. Las dificultades se han extendido
mas alla de los mercados de financiamiento a
corto plazo en las economias avanzadas. Muchas
empresas no financieras no pueden obtener
capital de trabajo, y algunas estan enfrentando
dificultades a la hora de obtener préstamos a
mas largo plazo.

El repliegue generalizado de los inversionis-
tas extranjeros y los bancos de las economias
emergentes y la consiguiente acumulacion de
presiones de financiamiento son especialmente
preocupantes. Las nuevas emisiones de valo-
res practicamente se han paralizado, los flujos
bancarios han disminuido, los diferenciales de
los bonos se han disparado, las cotizaciones
bursatiles han bajado y los mercados cambia-
rios estan soportando fuertes presiones. Aparte
del recrudecimiento general de la aversion al
riesgo, las causas se encuentran en los perjui-
cios sufridos por los bancos y los hedge funds en
las economias avanzadas, la tendencia a colo-
car fondos bajo la proteccion que ofrecen las
mayores garantias de los mercados maduros y la
creciente incertidumbre acerca de las perspecti-
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vas economicas y los factores de vulnerabilidad
de las economias emergentes.

Un importante efecto derivado de la crisis
financiera es la fuga hacia activos seguros y
una renovada preferencia por las inversiones
nacionales, con consecuencias para las princi-
pales monedas del mundo. Desde septiembre
de 2008, el dolar de EE.UU., el euro y el yen se
han fortalecido en términos efectivos reales. El
renminbi chino y las divisas vinculadas al doélar
(incluidas las de paises de Oriente Medio)
también se han apreciado. La mayoria de las
monedas de otras economias emergentes se han
depreciado notablemente, pese al uso de reser-

vas internacionales como mecanismo de apoyo.

Perspectivas y riesgos

Las proyecciones de Perspectivas de la economia
mundial tienen como supuesto que la estabiliza-
cién del mercado financiero tomara mas tiempo
de lo que se habia previsto, aun pese a los vigo-
rosos esfuerzos desplegados por las autorida-
des. Por lo tanto, se proyecta que las tensiones
financieras en los mercados maduros seguiran
siendo considerables hasta bien entrado 2010, y
se aliviaran con lentitud en la medida en que se
disipen las preocupaciones de insolvencia, dis-
minuyan los riesgos de contraparte y retornen
las condiciones de mayor liquidez al mercado
conforme vaya aclarandose la situaciéon de
las pérdidas por activos de mala calidad y de
las inyecciones de capital publico. Segun las
previsiones, el crédito global al sector privado
de las economias avanzadas se reducira en 2009
y 2010, y los paises de economias emergentes
y en desarrollo tendran acceso muy limitado
al financiamiento externo en ambos anos. Asi
lo corroboran las conclusiones del capitulo 4,
segun las cuales las agudas tensiones en los mer-
cados maduros y su concentracion en el sistema
bancario indican que los flujos de capital a las
economias emergentes sufrirain mermas signifi-
cativas y se recuperaran lentamente.

Las proyecciones también suponen un fuerte
apoyo brindado por las politicas macroeconémi-
cas. Se prevé que las tasas de interés de politica
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monetaria bajaran o permaneceran cercanas

al limite de cero en las principales economias
avanzadas, mientras los bancos centrales siguen
buscando maneras de aprovechar el tamano y
la composicion de sus balances para relajar las
condiciones de crédito. Los déficits fiscales se
ampliaran considerablemente en las economias
avanzadas y emergentes, ya que se supone que
los gobiernos de los paises del G-20 pondran
en marcha planes de estimulo fiscal por montos
equivalentes al 2% del PIB en 2009 y 1%4%

del PIB en 2010. Las proyecciones asimismo

se basan en el supuesto de que los precios de
las materias primas permaneceran en niveles
cercanos a los de 2009 y que subiran mode-
radamente en 2010, segiin los precios en los
mercados de futuros.

Aun teniendo en cuenta las enérgicas medi-
das de politica, y previendo una moderacion
del ritmo de contraccién a partir de segundo
trimestre, se proyecta que la actividad mundial
disminuira un 1,3% en 2009, lo que representa
una considerable revision a la baja de las pro-
yecciones presentadas en enero en la actuali-
zacion de Perspectivas de la economia mundial. Es
decir que esta seria, por un amplio margen, la
recesion mas profunda desde la segunda guerra
mundial. Ademas, la desaceleracion es de carac-
ter verdaderamente mundial: se proyecta que el
producto per capita se contraera en los paises
que representan las tres cuartas partes de la
economia mundial, y el crecimiento en prac-
ticamente todos los paises se ha desacelerado
drasticamente en relacion con las tasas obser-
vadas en 2003-07. El crecimiento retornara en
2010, pero solo a un nivel de 1,9%, que seria
flojo en comparacion con otras recuperaciones,
y coincidiria con las conclusiones del capitulo 3
en el sentido de que las recuperaciones después
de crisis financieras son mucho mas lentas que
otras recuperaciones.

Las perspectivas actuales son excepcional-
mente inciertas, con los riesgos inclinados a la
baja. La principal inquietud es que las politi-
cas sigan siendo insuficientes para romper el
circulo vicioso de repercusiones negativas entre
el deterioro de las condiciones fiscales y el debi-

litamiento de las economias, particularmente
en vista del limitado respaldo publico a favor de
la adopcion de politicas. Algunos de los canales
clave de transmision son el nimero creciente
de incumplimientos de pago de las empresas

y los hogares —que causan nuevas bajas de los
precios de las acciones y multiplican las pér-
didas en los balances financieros— y nuevos
eventos sistémicos que complican ain mas el
restablecimiento de la credibilidad. Ademas, en
un contexto de gran incertidumbre, las poli-
ticas fiscales y monetarias pueden no surtir el
efecto esperado, ya que las altas tasas de ahorro
precautorio podrian reducir los multiplicadores
fiscales, y las medidas para relajar las condicio-
nes de financiamiento quiza no logren moderar
el ritmo del desapalancamiento. Sin embargo,
por el lado positivo, una aplicacion firme de las
politicas que convenza a los mercados de que
las tensiones financieras estan siendo confronta-
das con decisiéon podria reactivar la confianza y
los compromisos de gasto.

Incluso después de que la crisis haya termi-
nado vendra un dificil periodo de transicion,
con tasas de crecimiento del producto bastante
inferiores a las de anos recientes. Sera necesario
reducir el apalancamiento financiero, lo que
implica un menor crecimiento del crédito y una
mayor escasez de financiamiento que en anos
recientes, sobre todo en las economias emer-
gentes y en desarrollo. Por otro lado, habra que
reducir los déficits fiscales justo cuando el enve-
jecimiento de la poblacion esta acelerandose
en varias economias avanzadas. Ademas, en
las principales economias avanzadas los hoga-
res probablemente seguiran reponiendo sus
ahorros por algiin tiempo. Todos estos factores
entorpeceran el crecimiento real y potencial a

mediano plazo.

Desafios en materia de politicas

Estas dificiles e inciertas perspectivas justifi-
can la toma de medidas de politica enérgicas en
los ambitos financiero y macroeconémico. Las
crisis financieras pasadas han demostrado que
las demoras a la hora de atacar el problema de



fondo se traducen en una desaceleracion eco-
némica atin mas prolongada e incluso mas cos-
tosa, tanto para los contribuyentes como para
la actividad economica. Las autoridades tienen
que ser concientes de las ramificaciones inter-
nacionales de las politicas que decidan adoptar.
Las iniciativas a favor de los socios comerciales
y financieros —como los programas de estimulo
fiscal y el apoyo oficial a los flujos internacio-
nales de financiamiento— ayudaran a apoyar
la demanda mundial, y eso generara beneficios
colectivos. En cambio, un deslizamiento hacia
el proteccionismo comercial y financiero seria
muy perjudicial para todos, como lo demos-
traron en forma contundente las politicas de
“empobrecimiento del vecino” aplicadas en los
anos treinta.

Impulsar la reestructuracion del sector financiero

En estas circunstancias, la principal prioridad
en materia de politicas es la reestructuracion
del sector financiero. Los avances convincentes
en este ambito son una condicién indispensable
para que la recuperacion econéomica se afiance,
ademas de que reforzarian significativamente la
eficacia del estimulo monetario y fiscal. A corto
plazo, las tres prioridades consignadas en edi-
ciones anteriores de GISR siguen siendo validas:
1) garantizar que las instituciones financieras
tengan acceso a la liquidez, 2) identificar los
activos problematicos y resolver su situacion, y
3) recapitalizar las instituciones débiles pero
viables. La primera prioridad esta siendo abor-
dada de manera enérgica, pero es necesario dar
un impulso mas contundente a las iniciativas de
politica en los otros dos aspectos.

La piedra angular de una soluciéon duradera
tiene que ser un reconocimiento creible de
las pérdidas derivadas de los activos deteriora-
dos. A tales efectos, los gobiernos tienen que
adoptar metodologias basicas comunes para
valorar de forma realista los instrumentos de
crédito titulizados. Dichas metodologias han de
basarse en las condiciones econémicas previs-
tas y en un intento de estimacion del valor del
flujo de ingresos futuro. Se precisaran asimismo
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medidas que reduzcan considerablemente la
incertidumbre relacionada con nuevas pérdidas
derivadas de estas exposiciones. El problema
de los activos de mala calidad puede solucio-
narse por diversos métodos, siempre que estos
cuenten con un financiamiento adecuado y se
ejecuten de manera transparente.

Los métodos de recapitalizacion tienen que
basarse en un examen minucioso de la viabili-
dad a largo plazo de las instituciones, que debe
tener en cuenta las pérdidas sufridas hasta la
fecha y una evaluacion realista de la posibilidad
de que se apliquen nuevas rebajas contables del
valor de los activos. Segiin las estimaciones de
GI'SR, que estan basadas en varios supuestos,
las necesidades de capital podrian estar entre
$275.000 millones y $500.000 millones en el
caso de los bancos de Estados Unidos, $475.000
millones y $950.000 millones en el caso de
los bancos europeos (excluidos los del Reino
Unido), y $125.000 millones y $250.000 millo-
nes en el caso de los bancos del Reino Unido!.
Los supervisores evaluaran las necesidades de
recapitalizacion de cada uno de los bancos,
por lo que tendran que comprobar la calidad
del capital de las instituciones; la solidez de sus
fuentes de financiamiento, planes de operacio-
nesy procesos de gestion del riesgo; la pruden-
cia de las politicas de remuneracion; y la solidez
de la administracion. Los supervisores asimismo
tendran que establecer un nivel apropiado de
reservas obligatorias de capital para las institu-
ciones, teniendo en cuenta los niveles minimos
reglamentarios y la necesidad de constituir
reservas para absorber otras pérdidas impre-
vistas. Los bancos viables insuficientemente
capitalizados deben recapitalizarse sin demora,
con inyecciones de capital del gobierno (de
ser posible, acompanadas de capital privado)
para devolver los coeficientes de capitalizacion

La parte inferior del rango denota el capital necesario
para ajustar el apalancamiento, calculado al 4% como
capital en acciones ordinarias sobre activos totales (coe-
ficiente TCE). La parte superior denota el capital necesa-
rio para elevar el coeficiente al 6%, de conformidad con
los niveles observados a mediados de los anos noventa
(véase la edicion de abril de 2009 de GFSR).

Xvif



Xvili

RESUMEN EJECUTIVO

a un nivel que permita recuperar la confianza
del mercado. Las autoridades deben estar
preparadas para proporcionar capital mediante
acciones ordinarias a fin de mejorar la con-
fianza y las perspectivas de financiamiento, lo
que puede implicar un periodo transitorio de
control publico hasta que surja una solucion del
sector privado. En el caso de las instituciones
financieras no viables, la intervencion tiene que
ser inmediata y debe conducir a resoluciones
mediante cierres o fusiones. Los montos necesa-
rios de financiamiento publico probablemente
seran cuantiosos, pero tenderan a aumentar
cuanto mas demore la solucion.

En las economias emergentes también sera
necesario desplegar amplios esfuerzos para
abordar las tensiones financieras. En el sec-
tor empresarial el riesgo es considerable.

El respaldo estatal directo al crédito para las
empresas puede estar justificado. Algunos
paises también han ampliado sus garantias
para que incluyan las deudas de mala calidad
de las empresas, sobre todo las vinculadas a los
mercados de exportaciéon, o han apoyado el
financiamiento del comercio mediante varios
servicios de crédito, ayudando a preservar los
flujos comerciales y a limitar los danos en la
economia real. Ademas, los planes para contin-
gencias deben elaborarse teniendo en cuenta
la posibilidad de una reestructuracion a gran
escala en el caso de que las circunstancias se
deterioren atin mas.

Se precisa una mayor cooperacion inter-
nacional para no exacerbar las tensiones
transnacionales. La coordinacion y la colabo-
raciéon en torno a las politicas financieras es
particularmente importante para impedir que
las medidas tomadas en un pais tengan reper-
cusiones en otros paises. Al mismo tiempo, el
apoyo internacional, incluido el del FMI, puede
ayudar a los paises a amortiguar el impacto de
la crisis financiera en la actividad real y a limitar
su efecto en la pobreza, sobre todo en los paises
en desarrollo. Las recientes reformas encamina-
das a flexibilizar los instrumentos de préstamo
para las economias s6lidas pero afectadas por
la turbulencia, junto con los planes propuestos

en la cumbre del G-20 para incrementar los
recursos a disposicion del FMI, estan mejorando
la capacidad de la comunidad financiera inter-
nacional para abordar los riesgos relacionados
con las frenadas bruscas de los flujos de capital
privado.

Aplicar una politica monetaria mas expansiva

Las economias avanzadas deben contrarrestar
los riesgos de deflacion aprovechando el mar-
gen del que dispongan para distender ain mas
la politica monetaria. Aunque en muchos paises
las tasas de interés de politica monetaria ya se
acercan a cero, el margen de maniobra que atn
esté disponible debe ser utilizado de inmediato.
También es importante contar con una estrate-
gia de comunicacion clara: los gerentes de los
bancos centrales deben destacar su firme inten-
cion de evitar la deflacion manteniendo con-
diciones monetarias expansivas por el tiempo
que sea necesario. En un creciente niimero de
casos habra que valerse mas de medidas menos
convencionales para apoyar la reduccion de
las tasas de interés, utilizando el tamano y la
composicion del balance del banco central para
facilitar la intermediacion del crédito. En lo
posible, estas medidas deben estructurarse para
brindar maximo alivio a los mercados que han
sufrido trastornos, pero dejando las decisiones
de asignacion de crédito en manos del sector
privado y protegiendo el balance del banco
central contra el riesgo de crédito.

Las economias emergentes también tienen que
relajar las condiciones monetarias en respuesta
al deterioro de las perspectivas. Sin embargo, en
muchas de esas economias la tarea de los bancos
centrales se ve ain mas complicada por la nece-
sidad de preservar la estabilidad externa en una
situacion en que los flujos de financiamiento son
muy fragiles. El financiamiento en los mercados
emergentes esta expuesto, en mucho mayor
grado que en las economias avanzadas, a pertur-
baciones drasticas —frenadas bruscas— en parte
porque han aumentado mucho las inquietudes
acerca de la solvencia crediticia de las entidades
soberanas. Las economias emergentes también



han tendido a endeudarse mas en moneda
extranjera, y de ahi que las depreciaciones fuertes
del tipo de cambio puedan ser muy perjudiciales
para los balances. Por lo tanto, si bien han bajado
las tasas de interés en vista de la desaceleracion
mundial, la mayoria de los bancos centrales de
estas economias han hecho bien en proceder con
cautela para seguir incentivando las entradas de
capital y evitar fluctuaciones desordenadas de los
tipos de cambio.

De cara al futuro, el desafio clave consistira
en calibrar el ritmo al que se debera retraer
el actual estimulo monetario excepcional. Un
repliegue muy apresurado podria truncar una
recuperacion que tendera a ser fragil, pero una
retirada muy lenta podria conducir a un reca-
lentamiento de la economia y al surgimiento
de nuevas burbujas de precios de los activos.

Conjugar el estimulo fiscal y la sostenibilidad

Dada la magnitud de la desaceleracion y los
factores que limitan la eficacia de la politica
monetaria, la politica fiscal tienen que desem-
penar un papel crucial en la generacion de un
estimulo fiscal a corto plazo para la economia
mundial. Por experiencia se sabe que la politica
fiscal es especialmente util para acortar la
duracioén de las recesiones provocadas por crisis
financieras (capitulo 3). No obstante, el margen
para brindar apoyo fiscal se reducira si las medi-
das que se toman minan la credibilidad. Los
gobiernos, por lo tanto, tienen que encontrar
un dificil punto de equilibrio, que consiste en
adoptar politicas expansivas a corto plazo pero
infundiendo tranquilidad con respecto a las
perspectivas a mediano plazo. Una vez afian-
zada la recuperacién sera necesario consolidar
las finanzas publicas, y esa tarea sera mas facil si
existen solidos marcos fiscales a mediano plazo.
Pero la consolidaciéon no debe ser prematura.
Los gobiernos han tomado medidas para pro-
porcionar un estimulo sustancial en 2009; pero
ahora se esta viendo que el esfuerzo tendra que
prolongarse, si no incrementarse, hasta 2010,

y los paises que tengan margen de maniobra
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fiscal deben estar preparados para adoptar las
nuevas medidas que sean necesarias para apoyar
la recuperacion. En la medida de lo posible,
este debera ser un esfuerzo mancomunado, ya
que en parte las medidas que tome cada pais
tendran efectos transfronterizos, pero benefi-
ciaran a la economia mundial.

Una de las claves para compaginar el esti-
mulo y la sostenibilidad esta en la seleccion de
las medidas de estimulo. En lo posible, estas
deben ser temporales y deben elevar al maximo
el rendimiento de cada doélar (y consisten, por
ejemplo, en acelerar el gasto en proyectos ya
planificados o en marcha y en ofrecer desgra-
vaciones temporales a los hogares con acceso
restringido al crédito). También es conveniente
elegir medidas que fomenten el potencial
productivo de la economia a largo plazo, como
el gasto en infraestructura. En segundo lugar,
es necesario que los gobiernos complementen
las iniciativas de estimulo a corto plazo con
reformas que consoliden los marcos fiscales
a mediano plazo, para dar mas seguridad de
que se corregiran los déficits a corto plazo y se
contendra la deuda publica. En tercer lugar, un
factor fundamental para garantizar la sostenibi-
lidad fiscal en muchos paises seria el logro de
avances concretos hacia la solucion de los desa-
fios fiscales que plantea el envejecimiento de la
poblacion. Pese a ser considerables, los costos
de Ia actual crisis financiera resultan insignifi-
cantes frente a los costos inminentes derivados
del aumento de los gastos en seguridad social y
salud para la tercera edad. La reforma creible
de las politicas relacionadas con estos programas
quiza no tengan un notable efecto inmediato en
las cuentas fiscales, pero podrian dar lugar a un
cambio enorme en las perspectivas fiscales, y eso
podria ayudar a preservar el margen necesario
para brindar apoyo fiscal a corto plazo.

Desafios en materia de politicas
a mediano plazo

Las causas fundamentales de la falla del mer-
cado que desemboc6 en la actual crisis fueron
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el optimismo derivado de un largo periodo
de crecimiento vigoroso y los niveles bajos y la
volatilidad de las tasas de interés reales, ade-
mas de las fallas de las politicas. La regulacion
financiera careci6 de los mecanismos necesarios
para rectificar las concentraciones del riesgo y
los incentivos imperfectos que provocaron un
auge de innovaciones financieras. Las politicas
macroeconomicas no tuvieron en cuenta la
acumulacion de riesgos sistémicos en el sistema
financiero y en los mercados de la vivienda.
Esta situacion plantea importantes desa-
fios a mediano plazo para las autoridades.
En cuanto a las politicas financieras, la tarea
ahora consiste en ampliar y flexibilizar el
perimetro de regulacion para que abarque
a todas las instituciones pertinentes desde el
punto de vista sistémico. Ademas, hay que
formular una estrategia macroprudencial para
la regulacion, que comprenda estructuras de
remuneracion que atenuen los efectos proci-
clicos, mecanismos adecuados para devolver
la fluidez a los mercados, reglas contables que
tengan en cuenta los titulos-valores iliquidos,
transparencia con respecto a la naturaleza y la
localizacion de los riesgos a fin de promover
disciplina en el mercado y una mejor gestion
de la liquidez sistémica. En lo que se refiere a

las politicas macroecono6micas, los bancos cen-
trales también deben adoptar una perspectiva
macroprudencial mas amplia, prestando debida
atencion a la estabilidad financiera y la esta-
bilidad de los precios, para lo cual habra que
tener en cuenta los movimientos de los precios
de los activos, los auges crediticios, el apalanca-
miento y la acumulacion del riesgo sistémico.
Las autoridades fiscales tienen que reducir los
déficits y establecer una trayectoria sostenible
para la deuda.

Es necesario reforzar la coordinacion y cola-
boracion internacional en materia de politi-
cas, basaindose en mejores sistemas de alerta
anticipada y en una comunicaciéon mas abierta
sobre los riesgos. La cooperacion es particu-
larmente urgente en el caso de las politicas
financieras, dadas las importantes repercusiones
internacionales que pueden tener las medidas
a nivel interno. Al mismo tiempo, una rapida
conclusion de la Ronda de Doha de negociacio-
nes comerciales multilaterales podria revitalizar
las perspectivas de crecimiento mundial, en
tanto que el apoyo firme de fuentes bilaterales
y multilaterales, como el FMI, podria ayudar a
contener las negativas secuelas econoémicas y
sociales de la crisis financiera en muchas eco-
nomias emergentes y en desarrollo.
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CAPITULO

PERSPECTIVAS MUNDIALES Y CUESTIONES
DE POLITICA ECONOMICA

La economia mundial atraviesa una aguda recesion
provocada por una crisis financiera masiva y una grave
peérdida de confianza. Las diversas y a menudo poco
ortodoxas medidas de politica que se han tomado han
ayudado en algo a estabilizar los mercados financieros,
pero todavia no han restablecido la confianza ni han dete-
nido las repercusiones nocivas entre el debilitamiento de

la actividad y las fuertes tensiones financieras. Si bien se
prevé que el ritmo de la contraccion se moderara a partir
del segundo trimestre, las proyecciones indican que la
actividad mundial disminuira un 1,3 % en todo 2009,
para después recuperarse levemente en el curso de 2010
(grafico 1.1). Esta reactivacion depende de que las auto-
ridades financieras actien con decision para restaurar la
estabilidad financiera y de que las politicas fiscales y mone-
tarias en las principales economias del mundo brinden un
apoyo sostenido y vigoroso a la demanda agregada.

n este capitulo se analiza en primer

lugar como la espectacular escalada

de la crisis financiera en septiembre

de 2008 ha provocado un contraccion
sin precedentes de la actividad y el comercio, a
pesar de las medidas de politica tomadas. Poste-
riormente se examinan las proyecciones corres-
pondientes a 2009 y 2010, subrayando el papel
fundamental que han de desempenar las politicas
para propiciar una recuperacion duradera y los
riesgos de que la situacion empeore si las repercu-
siones entre los sectores real y financiero siguieran
intensificandose. En la tercera seccién se da una
mirada al periodo posterior a la crisis, conside-
rando los factores que determinaran el panorama
econémico mundial a mediano plazo a medida
que las empresas y los hogares vayan reparando
los danos. En la parte final del capitulo se analizan
los dificiles desafios en materia de politicas que
plantea la actual coyuntura, y se recalca que, si
bien lo mas urgente es tomar todas las medidas
necesarias para restablecer la estabilidad financiera
y reactivar la economia mundial, las autoridades
también tienen que ser conscientes de los desafios

Grafico 1.1. Indicadores mundiales!
(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

La economia mundial estd atravesando la recesion mas aguda del periodo de la
posguerra. El PIB mundial disminuira en 2009, con contracciones profundas en
las economias avanzadas y una desaceleracién brusca en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo. Los volimenes de comercio estan cayendo
acusadamente mientras que la inflacion estd moderandose con rapidez.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

1Las franjas sombreadas indican proyecciones del personal técnico del FMI. Los agregados
se calculan tomando como base ponderaciones en funcion de la paridad del poder adquisitivo
(PPA), salvo indicaci6n en contrario.

2Tasas de crecimiento medio en cada pais, agregadas usando ponderaciones de la PPA;
los agregados varian con el tiempo a favor de los paises de crecimiento més répido, debido
alo cual la linea adquiere una tendencia ascendente.

3Promedio simple de los precios de entrega inmediata de las variedades de crudo U.K. Brent,
Dubai Fateh y West Texas Intermediate.
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Grafico 1.2. Evolucion de los mercados de crédito maduros

Las condiciones en los mercados de crédito maduros se deterioraron con rapidez a partir
de de septiembre de 2008, y persisten tensiones agudas pese a las politicas desplegadas

y a ciertas mejoras en la actitud de los mercados después de la reunion del G-20 celebrada
a comienzos de abril. Aunque los diferenciales interbancarios se han reducido, los diferen-
ciales de CDS bancarios y de los bonos empresariales siguen siendo amplios, y los precios
de las acciones se acercan a minimos no registrados en muchos afios, dado que se han

intensificado las vinculaciones negativas entre el sector financiero y la economia real.
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Fuentes: Banco de Japdn; Bloomberg Financial Markets; Junta de Gobernadores del
Sistema de la Reserva Federal; Banco Central Europeo; Merrill Lynch, y calculos del personal

técnico del FMI.

TTasa interbancaria de oferta de Londres a tres meses menos tasa de letras del Tesoro

atres meses.

2Swaps de cobertura por incumplimiento crediticio (CDS por sus siglas en inglés).

3Bonos del gobierno a 10 afios.

4P0rcentaje de encuestados que declararon que las normas de crédito eran “considera-
blemente” 0 “un poco” més estrictas que tres meses antes, menos los que declararon que
eran “considerablemente” 0 “un poco” menos estrictas. Encuesta sobre la evolucion de las
normas de préstamos o lineas de crédito a empresas en la zona del euro; promedio de
encuestas sobre la evolucion de las normas de préstamos comerciales/industriales e inmo-
biliarios comerciales en Estados Unidos; indice de difusion de condiciones “acomodaticias”
menos “estrictas”, indicador Tankan de actitud de préstamo en la encuesta de instituciones

financieras de Japon.

PERSPECTIVAS MUNDIALES Y CUESTIONES DE POLITICA ECONOMICA

a largo plazo y la necesidad de apoyo mutuo entre
las medidas que tomen los distintos paises.

¢Como empeoro la situacion tanto
y en tan poco tiempo?

En el ano que sigui6 al desencadenamiento de
la crisis de las hipotecas de alto riesgo en Estados
Unidos en agosto de 2007, la economia mun-
dial soport6 tensiones pero no se derrumbé. La
actividad se desaceler6 a raiz del endurecimiento
de la condiciones de crédito, y las economias
avanzadas entraron en una leve recesion alrededor
del segundo y tercer trimestres de 2008, pero las
economias emergentes y en desarrollo siguieron
creciendo a un ritmo bastante saludable en relacion
con la tendencia historica. Sin embargo, los pro-
blemas financieros siguieron agudizandose a pesar
de los esfuerzos de las autoridades para mantener
la liquidez y la capitalizacion, ya que las preocupa-
ciones con respecto a las pérdidas derivadas de los
activos de mala calidad fueron sembrando cada
vez mas dudas acerca de la solvencia y el financia-
miento de las principales instituciones financieras.

La situacion se deteriord con rapidez después
del estallido de la crisis financiera en septiem-
bre de 2008 a raiz de la suspension de pagos de
un importante banco de inversiones de Estados
Unidos (Lehman Brothers), el rescate de la mayor
empresa de seguros de ese pais (American Inter-
national Group, AIG) y las intervenciones en otras
diversas instituciones sistémicas en Estados Unidos
y Europa. Estos hechos provocaron un aumento
enorme del riesgo percibido de incumplimiento
de la contraparte debido a las fuertes rebajas con-
tables que tuvieron que asumir los bancos sobre
sus activos, las dudas con respecto a la solvencia
de muchas de las instituciones financieras mas
solidas, los nuevos maximos a los que se dispar6
la demanda de liquidez y el recrudecimiento de
la volatilidad del mercado. El resultado fue una
fuga hacia los activos de calidad que deprimi6 los
rendimientos de la mayoria de los valores publicos
liquidos y una evaporacién del financiamiento al
por mayor que dio lugar a un desapalancamiento
desordenado, que a su vez se propagé al resto del
sistema financiero mundial (grafico 1.2). Los acti-



vos liquidos se vendieron a precios irrisorios, y las
lineas de crédito para los fondos de inversion libre
(hedge funds) y otros intermediarios financieros
apalancados en el denominado sistema bancario
paralelo fueron recortadas drasticamente. Los
diferenciales de los bonos empresariales de primer
orden y de alto rendimiento aumentaron marcada-
mente, los flujos de financiamiento del comercio
y de capital de trabajo experimentaron graves per-
turbaciones, los bancos endurecieron ain mas las
normas de concesion de crédito y las cotizaciones
de las acciones descendieron abruptamente.

Estos acontecimientos han supuesto un duro
golpe para los mercados emergentes, que hasta
entonces habian estado relativamente protegi-
dos de las tensiones financieras gracias a que sus
exposiciones en el mercado de hipotecas de alto
riesgo de Estados Unidos eran limitadas. Las
nuevas emisiones de valores practicamente se
paralizaron, los flujos bancarios se restringieron,
los diferenciales de los bonos se dispararon, las
cotizaciones de las acciones bajaron y los mer-
cados cambiarios se vieron sometidos a fuertes
presiones (grafico 1.3). Ademas del aumento
general de la aversion al riesgo, los flujos de
capital han disminuido por diversos factores,
como los danos sufridos por los bancos (sobre
todo en Europa occidental) y los hedge funds,
que antes habian sido importantes canales de
intermediacion; la tendencia a colocar fondos
bajo la proteccion ofrecida por las mayores
garantias de los mercados maduros, y las cre-
cientes inquietudes con respecto a las perspec-
tivas econémicas de los paises, en particular
en las economias que antes dependian mucho
del financiamiento externo. Ademas de estas
tensiones, la turbulencia dejo6 al descubierto
factores de vulnerabilidad interna en muchas
economias emergentes, lo que hizo que se pres-
tara atencion a los descalces de monedas en los
balances de los prestatarios, la gestion deficiente
del riesgo (por ejemplo, pérdidas ingentes de
las empresas en los mercados de derivados sobre
divisas en algunos paises) y el crecimiento exce-
sivamente rapido del crédito bancario.

Los vigorosos esfuerzos contra la crisis evitaron
el colapso mundial, pero la fuerte agudizacion

;COMO EMPEORQ LA SITUACION TANTO Y EN TAN POCO TIEMPO?

Grafico 1.3. Condiciones en los mercados emergentes

La escala de la crisis financiera ha asestado un golpe duro a los mercados emergentes.
Los precios de las acciones se desplomaron, los diferenciales aumentaron marcadament
y se redujeron las nuevas emisiones. Las tasas de interés de politica monetaria fueron
recortadas en respuesta al empeoramiento de las perspectivas econémicas, aunque de
manera menos profunda que en los mercado maduros en vista de inquietudes por la
presion que estdn soportando las cuentas externas debido al cambio de sentido de los

flujos de capital.
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Fuentes: Bloomberg Financial Markets; Capital Data; FMI, International Financial
Statistics; y célculos del personal técnico del FMI.

1Diferenciales del indice EMBI Global de JPMorgan.

2Diferenciales del indice CEMBI Broad de JPMorgan.

3Total de emisiones de acciones, préstamos sindicados y bonos internacionales.

4En relacion con el nivel general de inflacion.
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Grafico 1.4. Indicadores corrientes y anticipados
(Variacién porcentual con respecto a un afio antes, salvo indicacion

en contrario)

La produccion industrial, el comercio y el empleo han caido drasticamente desde que
se desatara la crisis financiera en septiembre de 2008. Los datos recientes sobre la
confianza de las empresas y las ventas al por menor dan ciertos indicios de que el
ritmo de contraccion de la economia mundial puede estar moderandose.
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Fuentes: indice del volumen de comercio CPB: CPB Netherlands Bureau for Economic
Policy Analysis; demds indicadores: NTC Economics y Haver Analytics.
1Argentina, Brasil, Bulgaria, Chile, China, Colombia, Estonia, Filipinas, Hungria, India,

Indonesia, Letonia, Lituania, Malasia, México, Pakistdn, Perd, Polonia, la Republica Eslovaca,

la Republica Bolivariana de Venezuela, Rumania, Rusia, Sudafrica, Tailandia, Turquia y Ucrania.
2Australia, Canadd, Corea, Dinamarca, Estados Unidos, Israel, Japon, Noruega, Nueva Zelandia,

la provincia china de Taiwan, la RAE de Hong Kong, la Reptiblica Checa, el Reino Unido, Singapur,

Suecia, Suiza y zona del euro.

3Variacion porcentual respecto de un afio antes, en DEG.
Los datos sobre la confianza de los consumidores en Japén estan basados en un indice
de difusion, en que los valores superiores a 50 indican un aumento de la confianza.

PERSPECTIVAS MUNDIALES Y CUESTIONES DE POLITICA ECONOMICA

de la tension financiera vapule6 a la economia
mundial a través de varios canales. La escasez de
crédito provocada por las presiones de desapalan-
camiento y las fallas de la tecnologia de tituliza-
cion ha infligido danos hasta en los prestatarios
privados mas so6lidos. Las bruscas caidas en los
mercados bursatiles y la continua deflaciéon de
las burbujas inmobiliarias han devastado el patri-
monio de los hogares. En parte, esta evolucion
denota las correcciones inevitables de los excesos
del pasado y las fallas tecnologicas semejantes a
las que desencadenaron la ruptura de la burbuja
de las empresas de Internet. No obstante, como
los excesos y las fallas afectaron al corazén del
sistema bancario, las ramificaciones se transmitie-
ron rapidamente a todos los sectores y paises de
la economia mundial. Ademas, la fuerza de los
golpes se intensifico con el desmoronamiento de
la confianza de las empresas y los consumidores
ante las dudas crecientes frente a las perspectivas
economicas y la continua incertidumbre ante las
medidas de politica. El rapido deterioro de las
perspectivas economicas exacerb6 atin mas las
tensiones financieras, creando un circulo vicioso
de repercusiones mundiales que ha socavado los
esfuerzos de las autoridades para remediar la
situacion.

Por lo tanto, el impacto en la actividad tuvo
repercusiones rapidas y amplias. La produccion
industrial y el comercio de mercancias se desplo-
maron en el cuarto trimestre de 2008 y siguieron
descendiendo de forma acelerada a comienzos de
2009 en las economias emergentes y avanzadas,
dado que las compras de bienes de inversion y
bienes de consumo duraderos, como automoviles
y articulos electronicos, se vieron afectadas por
perturbaciones del crédito y un creciente nervio-
sismo, y las existencias empezaron a aumentar
con rapidez (grafico 1.4). Algunos datos recientes
dejan vislumbrar la posibilidad de que el ritmo
de contraccion esté empezando a moderarse. La
confianza de las empresas ha repuntado modes-
tamente, y hay indicios de que las compras de los
consumidores se estan estabilizando, gracias al
alivio brindado por la baja de los precios de las
materias primas y las expectativas de apoyo a tra-
vés de politicas macroeconémicas. Sin embargo,



las tasas de empleo siguen disminuyendo con
rapidez, sobre todo en Estados Unidos.

En cifras globales, se estima que el PIB mundial
se contrajo un alarmante 6%4% (anualizado) en
el cuarto trimestre de 2008 (en contraste con el
crecimiento de 4% de hace un ano), y que descen-
di6 casi al mismo ritmo en el primer trimestre de
2009. Todas las economias del mundo se han visto
muy afectadas, aunque la direccion de los golpes ha
variado, como se analiza mas a fondo en el capi-
tulo 2. Las economias avanzadas registraron una
reduccién sin precedentes del 7/42% en el cuarto
trimestre de 2008, y la mayoria de ellas ahora estan
atravesando recesiones profundas. LLa economia de
Estados Unidos quiza sea la que mas ha padecido las
consecuencias de las crecientes tensiones financieras
y el continuo enfriamiento del sector de la vivienda,
pero Europa occidental y las economias avanzadas
de Asia han recibido un duro golpe por el colapso
del comercio, asi como por el agravamiento de sus
propios problemas financieros y las correcciones del
sector inmobiliario en algunos mercados nacionales.

Las economias de mercados emergentes
también han experimentado problemas graves
y, en cifras agregadas, se contrajeron un 4% en
el cuarto trimestre. El dano fue infligido a través
de canales financieros y comerciales. La actividad
en las economias de Asia oriental que dependen
mucho de la exportacion de manufacturas ha
descendido marcadamente, aunque las desacele-
raciones en China e India han sido menos abrup-
tas gracias a los menores aportes de los sectores
exportadores a la produccion interna y a que la
demanda interna es mas resistente. Las econo-
mias emergentes de Europa y la Comunidad de
Estados Independientes (CEI) han sufrido estra-
gos porque dependen mucho del financiamiento
externo, la exportacion de manufacturasy, en el
caso de la CEI, de las exportaciones de materias
primas. Los paises de Africa, América Latina y
Oriente Medio han sufrido las consecuencias del
desplome de los precios de las materias primas,
las tensiones financieras y la escasa demanda de
exportaciones.

El veloz enfriamiento de la actividad mundial
ha coincidido con una rapida moderacion de la
presiones inflacionarias (grafico 1.5). Los precios

;COMO EMPEORQ LA SITUACION TANTO Y EN TAN POCO TIEMPO?

Gréfico 1.5. Inflacion mundial
(Variacion interanual del indice de precios al consumidor, salvo indicacion
en contrario)

La presiones inflacionarias se han moderado rapidamente con el aumento de las
brechas del producto y el descenso de los precios de los alimentos y los combustibles.
Las expectativas de inflacién a un afio y la inflacién subyacente han disminuido y se
han situado por debajo de los niveles fijados como meta por los bancos centrales en
las principales economias avanzadas.
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Grafico 1.6. Evolucidn externa
(Indice, 2000 = 100, promedio mévil de tres meses, salvo indicacion en contrario)

La fuga hacia las inversiones seguras desde septiembre de 2008 ha generado apreciaciones
significativas del tipo de cambio efectivo real de las principales monedas mundiales.

El renminbi y otras monedas estrechamente vinculadas al délar de EE.UU. también se han
apreciado en términos efectivos reales, pero las monedas de otras economias emergentes
y en desarrollo se han debilitado considerablemente debido a que los flujos privados de las
cuentas de capital han cambiado de sentido, a pesar de intervenciones oficiales.
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics, y calculos del personal técnico del FMI.
TArabia Saudita, Bahrein, Egipto, los Emiratos Arabes Unidos, Jordania, Kuwait,
Libano, Libia, Oman, Qatar, la Repdblica Arabe Siria, la Republica del Yemen y la Republica
Isldmica del Iran.
2Botswana, Burkina Faso, Cameran, Chad, Céte d'lvoire, Djibouti, Etiopia, Gabén, Ghana,
Guinea, Guinea Ecuatorial, Kenya, Madagascar, Mali, Mauricio, Mozambique, Namibia, Niger,
Nigeria, la Republica del Congo, Rwanda, Senegal, Sudéfrica, Sudan, Tanzania, Uganda
y Zambia.
3sia, excluida China.
4Bu|garia, Croacia, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia, Rumania y Turquia.
5Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y la Republica Bolivariana de Venezuela.
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de las materias primas retrocedieron considerable-
mente con respecto a los maximos de mediados
de ano a causa del deterioro de las perspectivas

de las economias emergentes, que han generado
el grueso del crecimiento de la demanda en anos
recientes (apéndice 1.1). Al mismo tiempo, la cre-
ciente atonia economica ha contenido los aumen-
tos de los sueldos y ha reducido los margenes de
utilidad. Asi, la inflacién general de 12 meses en
las economias avanzadas se redujo a menos del
1% en febrero de 2009, aunque la inflacion sub-
yacente permanecio en el rango de 1%4%-2%, con
la notable excepcion de Japon. La inflacion tam-
bién se moderé significativamente en las distintas
economias emergentes, aunque en algunos casos
las depreciaciones de los tipos de cambio han
atenuado esa tendencia descendente.

Una consecuencia de la crisis financiera ha sido
la fuga hacia los activos seguros y una renovada
preferencia por las inversiones nacionales. Los
flujos mundiales de capital en cifras brutas se
contrajeron drasticamente en el cuarto trimestre
de 2008. En cifras netas, los flujos han favorecido
a los paises con los mercados de valores publicos
mas liquidos y seguros, mientras que los flujos
netos privados a las economias emergentes y en
desarrollo se han paralizado. Estos cambios han
incidido en las principales monedas del mundo.
Desde septiembre de 2008, el euro, el dolar de
EE.UU. y el yen se han fortalecido considerable-
mente (grafico 1.6). El renminbi chino y las mone-
das vinculadas al délar (incluidas las de paises de
Oriente Medio) también se han apreciado en tér-
minos efectivos reales. La mayoria de las monedas
de otras economias emergentes se han depreciado
notablemente, pese al uso de las reservas interna-

cionales como mecanismo de apoyo.

Las politicas no logran surtir efecto

Las medidas de politica frente a estos aconte-
cimientos han sido rapidas, variadas y a menudo
poco ortodoxas, pero con demasiada frecuen-
cia también han sido fragmentarias y no han
logrado detener la espiral descendente. Vistas
las graves secuelas del colapso de Lehman Bro-
thers, las autoridades en los principales merca-



dos maduros senalaron claramente que no se
permitiria la quiebra de ninguna otra institucion
de importancia potencialmente sistémica. Varios
bancos importantes de Estados Unidos y Europa
recibieron apoyo estatal mediante capital nuevo
y garantias frente a las pérdidas por tenencias de
activos problematicos. En términos mas genera-
les, las autoridades han aplicado estrategias poli-
facéticas que implican el suministro continuo de
liquidez y garantias ampliadas de los pasivos de
los bancos para aliviar las presiones de finan-
ciamiento, la movilizacién de fondos publicos
para la recapitalizaciéon de bancos y el anuncio
de programas para solucionar el problema de
las activos de mala calidad. Sin embargo, los
anuncios sobre las politicas en general han sido
parcos en detalles y no han logrado convencer a
los mercados; ha faltado coordinacion entre los
paises, lo que ha generado efectos secundarios
perjudiciales, y la disipacion de la incertidumbre
sobre los activos problematicos ha sido limitada.
Al mismo tiempo, dadas las menores preocu-
paciones sobre la inflacion y la agudizacion de
los riesgos de las perspectivas, los bancos cen-
trales han utilizado una gama de herramientas
de politica convencionales y no convencionales
para apuntalar la economia y relajar las condi-
ciones en los mercados de crédito. Las tasas de
interés de politica monetaria han sido reducidas
drasticamente, y llegaron a niveles de 2% o
menos en algunos paises (Canada, Estados Uni-
dos, Japon y el Reino Unido) y a minimos sin
precedentes en otros casos (como la zona del
euro y Suecia) (grafico 1.7). Sin embargo, las
perturbaciones en los mercados de crédito han
limitado el efecto de los recortes de las tasas,
y el limite de cero ha restringido la capacidad
de Ias autoridades de los bancos centrales para
proporcionar nuevos estimulos. Es por esto que
algunos bancos centrales (particularmente en
Estados Unidos, Japon y el Reino Unido) han
ampliado la adquisiciéon de valores publicos
a largo plazo y han brindado apoyo directo
a los mercados de crédito iliquidos mediante
financiamiento y garantias para intermedia-
rios especificos, con cierto éxito en algunos
segmentos concretos del mercado, como el
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Grafico 1.7. Medidas de politica monetaria y liquidez

en algunas economias avanzadas
(Tasas de interés en porcentaje, salvo indicacion en contrario)

Las principales economias avanzadas han recortado las tasas de interés de politica
monetaria conforme han ido cediendo las presiones inflacionarias y deteriorandose

las perspectivas econémicas. Con las tasas de politica monetaria aproximandose al
tope minimo de cero, los bancos centrales han ido tomando cada vez mas medidas
para apoyar de forma mds directa la creacion de crédito, con la consiguiente expansion
rapida de sus balances. Pese a estos esfuerzos, el crecimiento del crédito al sector
privado se ha desacelerado dréasticamente.
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TLetras del Tesoro a tres meses

En relacion con la inflacién subyacente.

3l atasa de Taylor depende de 1) una tasa de interés real neutra, que a su vez es funcion
del potencial de crecimiento del producto, 2) la desviacion de la inflacién prevista de
precios al consumidor con respecto a la meta de inflacion y 3) la brecha del producto.

La inflacion prevista se deriva de las tasas correspondientes al umbral de rentabilidad
de los bonos indexados al nivel de inflacion.

4variaciones de un trimestre a otro; en miles de millones de unidades de moneda nacional.

5Variacion en tres afios de Estados Unidos, Japén y la zona del euro (G-3), denominada
en ddlares de EE.UU.
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de papel comercial y valores respaldados con
hipotecas residenciales de Estados Unidos, en
donde los diferenciales se han reducido. Como
resultado, los balances de los bancos centrales
se expandieron con rapidez después de que
dichos bancos se convirtieran en intermediarios
importantes del proceso de crédito. Pero aun
asi, el crecimiento general del crédito al sector
privado ha disminuido sustancialmente, debido
al efecto combinado de la aplicacion de normas
de crédito mas estrictas por parte de los bancos,
perturbaciones en los mercados de valores y una
menor demanda de crédito por el deterioro de
las perspectivas econémicas.

Al aumentar las preocupaciones con respecto
al alcance de la desaceleracion y los limites de
la politica monetaria, los gobiernos también
han recurrido a la politica fiscal para apoyar la
demanda. Aparte de dejar que actien los estabi-
lizadores automaticos, la mayoria de las econo-
mias avanzadas —en particular Alemania, Corea,
Estados Unidos, Jap6n y el Reino Unido— han
puesto en marcha importantes programas de
estimulo. Pese a que el impacto de la desacelera-
cion y el estimulo se sentira sobre todo en 2009 y
2010, los déficits fiscales en las principales econo-
mias avanzadas aumentaron en mas de 2 puntos
porcentuales en 2008, después de varios anos de
consolidacion (cuadro A8). El apoyo estatal al
sistema bancario también ha hecho que se eleven
los niveles de deuda piblica, y algunos paises han
visto reducirse su margen de maniobra fiscal a
raiz de la presion al alza sobre los rendimientos
de los bonos del gobierno, derivadas de una
mayor preocupacion acerca de la sostenibilidad
fiscal a largo plazo.

Las medidas de politica con que las economias
emergentes y en desarrollo han respondido a la
desaceleracion de la actividad y a las crecientes
presiones externas han variado considerablemente
y de acuerdo con las circunstancias. Muchos pai-
ses, especialmente en Asia y América Latina, han
podido aprovechar los factores de amortiguacion
de las politicas para aliviar las presiones, dejando
que los tipos de cambio se ajusten a la baja, pero
también valiéndose de las reservas para contra-
rrestar las condiciones desordenadas del mercado
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y fomentar el crédito privado, en particular para
sustentar el financiamiento del comercio. Los ser-
vicios de canje de dolares que la Reserva Federal
ha ofrecido a varios paises de importancia sisté-
mica, asi como la introduccion de un instrumento
de crédito mas flexible del FMI, han permitido a
los mercados confiar en cierta medida en que los
paises que gestionan bien sus finanzas tendran
acceso a los fondos externos que necesiten y no
se enfrentaran a una crisis de la cuenta de capital.
Por otro lado, al disminuir las preocupaciones
previas relativas a la inflacién, muchos bancos
centrales optaron por cambiar de rumbo y bajaron
las tasas de interés de politica monetaria para
distender las condiciones internas (grafico 1.3).
Los gobiernos también han brindado apoyo fiscal
a través de estabilizadores automaticos y medidas
discrecionales, aunque en general en un grado
mucho menor que en las economias avanzadas,
con las excepciones notables de Arabia Saudita
y China, que disponen de margen de maniobra
gracias a la acumulacion de reservas, regimenes de
metas de inflacion mas creibles y balances publicos
mas solidos.

No obstante, en otras regiones, en particu-
lar en las economias emergentes de Europa 'y
la CEI los mayores factores de vulnerabilidad
interna, y en ciertos casos los regimenes cam-
biarios menos flexibles, han complicado la
respuesta en materia de politicas. Varios paises
que tienen graves déficits de financiamiento
externo, sistemas bancarios fragiles, descalces
de monedas en los balances de los prestatarios y
dudas crecientes sobre las finanzas publicas han
adoptado politicas macroeconémicas mas restric-
tivas y han recibido asistencia financiera externa
del FMI y otras fuentes oficiales. Pero la estabi-
lizacion ha sido dificil de concretar debido al
continuo deterioro de las condiciones externas.

El agujero financiero se ha hecho mas profundo

Las medidas de politica tomadas en las eco-
nomias avanzadas y emergentes han ayudado a
atenuar las muy intensas perturbaciones de los
mercados financieros observadas en octubre
y noviembre de 2008, y se han notado senales



alentadoras de reanimacion econoémica desde
la reunion del G-20 celebrada a comienzos de
abril, pero las condiciones en los mercados
financieros en general han permanecido muy
tensas. Asi, los riesgos financieros han seguido
aumentando en una mayoria de aspectos, como
se analiza en detalle en la edicion de abril de
2009 de Global Financial Stability Report (GI'SR,
informe sobre la estabilidad financiera mun-
dial). La mayoria de los indicadores de riesgo

y volatilidad del mercado atn estan muy por
encima de los niveles observados antes de
septiembre de 2008, y mas atin de los niveles
previos a agosto de 2007 (graficos 1.2 y 1.3).
Mientras que el acceso de los prestatarios de
primer orden en los mercados de valores ha
aumentado, el crecimiento del crédito bancario
esta disminuyendo rapidamente en todos los
frentes, el financiamiento al por mayor de los
bancos en los mercados maduros sigue depen-
diendo mucho de las garantias del Estado y los
mercados de titulizacion siguen muy debilitados.
La continua incertidumbre acerca de las pers-
pectivas economicas y la valoracion de los activos
de mala calidad complica atin mas la situacion,
sobre todo porque es poco lo que se ha hecho
para restablecer mercados liquidos para estos
activos o para reducir las exposiciones de los
bancos a las fluctuaciones de su valor.

La persistencia de las presiones obedece en
buena medida al perjudicial circulo vicioso con la
economia real, conforme se han ensombrecido las
perspectivas economicas, las estimaciones de las
pérdidas financieras han seguido aumentado y los
mercados han seguido cuestionando la solvencia
de los bancos a pesar de las fuertes inyecciones
de recursos publicos. En GFSR se estima que las
rebajas contables que todas las instituciones finan-
cieras aplicaran a los activos originados en Estados
Unidos en 2007-10 ascenderan a $2,7 billones
(frente a los $2,2 billones estimados en enero de
2009). Se estima que las rebajas contables tota-
les derivadas de exposiciones crediticias a escala
mundial ascenderan a $4 billones, de los cuales
dos tercios seran absorbidos por los bancos y el
resto se distribuira entre las companias de seguros,
los fondos de pensiones, los hedge fundsy otros

LAS PERSPECTIVAS A CORTO PLAZO SON PRECARIAS

intermediarios, aunque esta cifra tiene un impor-
tante margen de error. Hasta ahora, los bancos
han reconocido menos de un tercio de las pérdidas
estimadas, y se necesitan montos cuantiosos de
capital nuevo. Segun las estimaciones de GFSR,
que estan basadas en varios supuestos, las necesi-
dades de capital adicional (medido como capital
en acciones ordinarias) serian de entre $275.000
millones y $500.000 millones en el caso de Estados
Unidos, entre $475.000 millones y $950.000 millo-
nes en el caso de los bancos europeos (excluidos
los del Reino Unido) y entre $125.000 millones

y $250.000 millones en el caso de los bancos del
Reino Unido!. Ademas, los balances de las com-
panias de seguros y los fondos de pensiones han
sufrido graves pérdidas porque sus activos se han
desvalorizado y los rendimientos mas reducidos de
los bonos publicos que se utilizan para descontar
los pasivos han ampliado simultaneamente el
descalce entre activos y pasivos.

Las perspectivas a corto plazo
son precarias

Las perspectivas econémicas han seguido revi-
sandose a la baja conforme se ha intensificado el
circulo vicioso entre los sectores real y financiero.
Aun previendo un firme apoyo con politicas
macroeconémicas y una moderacion del ritmo
de contraccion a partir del segundo trimestre
de 2009, se proyecta que la actividad mundial
disminuira un 1,3% en 2009, lo que representa
una revision a la baja de 1% puntos porcentuales
con respecto a las proyecciones presentadas en la
actualizacion de enero de Perspectivas de la econo-
mia mundial (cuadro 1.1). Desde cualquier punto
de vista, esta baja representa por un amplio mar-
gen la recesion mundial mas profunda desde la
Gran Depresion (recuadro 1.1). Ademas, los efec-
tos se estan sintiendo en todos los rincones del

IEl extremo inferior del rango denota el capital necesa-
rio para ajustar el apalancamiento, calculado al 4% como
capital en acciones ordinarias (TCE) sobre activos totales
(TA). El extremo superior denota el capital necesario,
para reducir el apalancamiento a los niveles observados
a mediados de los anos noventa (coeficiente TCE/TA
de 6%) (véase la edicion de abril de 2009 de GFSR).



CAPITULO 1 PERSPECTIVAS MUNDIALES Y CUESTIONES DE POLITICA ECONOMICA

Cuadro 1.1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial
(Variacién porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

Interanual
Diferencia con las T4aTa
Proyecciones  proyecciones de
actuales enero de 2009 Estimaciones Proyecciones
2007 2008 2009 2010 2009 2010 2008 2009 2010
Producto mundial’ 52 32 -13 19 -1,8 -1, 02 -06 26
Economias avanzadas 2,7 0,9 -38 00 -1,8 -11 -1,7 2,6 1,0
Estados Unidos 2,0 11 2,8 00 -12 -1,6 -0,8 2,2 1,5
Zona del euro 2,7 0,9 -42 -04 2,2 -06 -1,4 -3,5 0,6
Alemania 2,5 1,3 -56 -1,0 =31 -1 -1,7 4.4 0,0
Espafia 3,7 1,2 -3,0 -0,7 -1,3 -0,6 -0,7 -2,9 0,2
Francia 16 -0 -44 -04 2,3 -03 2,9 2,9 0,2
Italia 2,1 0,7 -30 04 1,1 0,3 -1,0 2,2 1,4
Japon 24 -06 -62 05 -36 -0,1 -43 -2,7 0,6
Reino Unido 3,0 0,7 -41 -04 -1,3 -0,6 -2,0 -3,2 0,6
Canada 2,7 0,5 -25 12 -13 -04 -0,7 -1,9 1,7
Otras economias avanzadas 47 1,6 4,1 0,6 -1,7 -1,6 2,7 -1,9 1,7
Economias asidticas recientemente industrializadas 5,7 15 -56 08 -1,7 -23 4,8 =145 2,0
Economias de mercados emergentes y en desarrollo? 8,3 6,1 16 4,0 -1,7 -1,0 3,3 2,3 5,0
Africa 6,2 52 20 39 -1,4 -1,0
Africa subsahariana 6,9 55 1,7 38 —(;88=152
América 57 42 -15 1,6 26 -14 . . ..
Brasil 57 51 -13 22 -31 -1.3 1,2 1,1 2,4
México 3,3 1,3 =37 1,0 -34 -1 -1,7 -2,1 2,5
Comunidad de Estados Independientes 8,6 55 =5l 1,2 47 -1,0 o S o
Rusia 8,1 5,6 -6,0 05 -53 -0,8 1,2 47 1,0
Excluido Rusia 9,9 53 -29 31 -32 -1,3 . .. ..
Europa central y oriental 54 29 -3,7 08 =33 -17
Oriente Medio 6,3 59 25 35 1,4 -12
Paises en desarrollo de Asia 10,6 7,7 48 6,1 -0,7 -0,8 o R A
China 13,0 9,0 65 75 -02 -05 6,8 6,9 79
India 9,3 7,3 45 56 -06 -09 45 48 59
ASEAN-5 6,3 4,9 00 23 2,7 -1,8 2,1 1,2 3,3
Partidas informativas
Unidn Europea 3,1 11 -40 -03 22 -0,8
Crecimiento mundial segun tipos de cambio de mercado 3,8 2,1 -25 1,0 -1,9 -11
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 7,2 33 -11,0 0,6 -8,2 -2,6
Importaciones
Economias avanzadas 4,7 04 121 0,4 90 -15
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 14,0 10,9 -88 06 —6,6 -52
Exportaciones
Economias avanzadas 6,1 18 135 05 98 -1,6
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 9,5 6,0 64 12 -5,6 4,2
Precios de las materias primas (ddlares de EE.UU.)
Petroleo? 10,7 364 464 202 21 02
No combustibles (promedio basado en ponderaciones
de la exportacion mundial de materias primas) 141 75 =279 44 1,2 -29
Precios al consumidor
Economias avanzadas 2,2 3,4 -02 03 =050 =015 2,1 -0,1 0,4
Economias de mercados emergentes y en desarrollo? 6,4 9,3 57 47 -01 -0,3 7,7 44 4,0
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)?
Sobre los depositos en dolares de EE.UU. 53 3,0 15 14 02 -15
Sobre los depositos en euros 43 46 16 20 -06 -0,7
Sobre los dep6sitos en yenes japoneses 0,9 1,0 1,0 05 00 0,1

Nota: Se parte del supuesto de que los tipos de cambio reales efectivos se mantienen constantes a los niveles vigentes entre el 25 de febrero
y el 25 de marzo de 2009. Los grupos y las metodologias se detallan en el apéndice estadistico.

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

2| as estimaciones y proyecciones trimestrales abarcan aproximadamente 77% de las economias emergentes y en desarrollo.

3Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai y West Texas Intermediate. En 2008 el precio promedio del
petroleo fue $97,03 el barril; el precio supuesto en base a los mercados de futuros es $52,00 en 2009 y $62,50 en 2010.

“Tasa a seis meses para Estados Unidos y Japdn, y a tres meses para la zona del euro.



Recuadro 1.1. Los ciclos econdmicos mundiales

La economia internacional esta viviendo la des-
aceleracion mas profunda de los 50 altimos anos,
que segin muchos observadores guarda todas
las caracteristicas de una recesion mundial. Sin
embargo, uno de los problemas de este debate es
la escasez de analisis empiricos de los ciclos econo-
micos mundiales. Este recuadro busca llenar esa
laguna, con una definicién de un ciclo econémico
mundial y una breve descripcion de las dimensio-
nes que lo caracterizan, y asi poner en perspectiva
la desaceleracion actual.

Para saber qué constituia un ciclo econémico
mundial en la década de 1960 bastaba con obser-
var las fluctuaciones ciclicas de las economias
avanzadas, especialmente las de Estados Unidos.
A ese grupo le correspondia el grueso del pro-
ducto mundial: casi 70%, medido segtn la paridad
del poder adquisitivo (PPA). Ademas, la actividad
ciclica de gran parte del resto del mundo dependia
sustancialmente de la situacion de las economias
avanzadas!. En la actualidad, la proporcion del
producto mundial que originan las economias
avanzadas ronda 55%, medido segtin la PPA, y
ya no se puede dar por sentado que los ciclos
economicos de este grupo coinciden con los ciclos
econdmicos mundiales. De hecho, en 2007, cuando
comenz6 a enfriarse la actividad de Estados Unidos
y otras economias avanzadas, la expectativa era que
las economias emergentes y en desarrollo hasta
cierto punto no se verian afectadas, gracias al volu-
men y al vigor de la demanda interna y a la mayor
importancia del comercio intrarregional asiatico.

Pero por accion de las corrientes comerciales
y financieras la integracion internacional es mas
estrecha hoy que en los anos sesenta, y eso crea
mas posibilidades de desbordamiento y contagio.

Los autores de este recuadro son M. Ayhan Kose,
Prakash Loungani y Marco E. Terrones. David Low y
Jair Rodriguez se encargaron de la investigacion.

IMedida segtn los tipos de cambio de mercado, la
proporcion del producto mundial correspondiente a las
economias avanzadas ronda 75%. En el capitulo 4 de la
edicién de abril de 2007 de este informe se analiza como
evolucion6 la distribucion del producto mundial y como
fue cambiando con el tiempo el impacto del crecimiento
de las economias avanzadas en el desempeno economico
de las economias en desarrollo.

LAS PERSPECTIVAS A CORTO PLAZO SON PRECARIAS

Por eso es mas marcada la influencia reciproca
de los ciclos econ6micos de las economias avan-
zadas y de las economias emergentes y en desa-
rrollo, y por eso es mas probable que ocurran
movimientos sincrénicos y que se forme un ciclo
econémico mundial.

Cronologia de los ciclos economicos mundiales

Los dos métodos cominmente utilizados para
determinar la cronologia de los puntos maximos y
minimos de los ciclos econémicos de los paises —a
saber, los procedimientos estadisticos y los métodos
subjetivos que emplean, entre otras organizaciones,
el National Bureau of Economic Research (NBER)
para Estados Unidos y el Center for Economic
Policy Research (CEPR) para la zona de euro—
se aplican a escala mundial. Ambos métodos coin-
ciden en los mismos puntos de inflexion de la
actividad mundial.

El método estadistico sirve para detectar los pun-
tos maximos y minimos de un indicador clave de la
actividad econémica mundial: el PIB real mundial
per capita (ponderado segin la PPA)2. Se emplean
datos anuales de 1960 a 2010; las estimaciones de
2009-10 estan basadas en las tltimas previsiones
de crecimiento de este informe?®. Se emplea un
indicador per capita para dar razén de la heteroge-
neidad de las tasas de crecimiento demografico de
los distintos paises; concretamente, en las econo-
mias emergentes y en desarrollo el crecimiento
del PIB suele ser mas rapido que en las economias
industrializadas, pero el crecimiento demografico
también es mayor.

Este método identifica los puntos maximos y mini-
mos del nivel de actividad econémica buscando cam-
bios a lo largo de un periodo determinado. En el caso
de los datos anuales, basicamente requiere un ciclo con
una duracién minima de dos anos y fases ciclicas con
una duracion minima de un ano. Un ciclo completo va
de punto maximo a punto maximo en dos fases, la de
recesion (de punto maximo a punto minimo) y la de
expansion (de punto minimo a punto maximo); véase
Claessens, Kose y Terrones (2008).

%La muestra utilizada para calcular este indicador
abarca casi todos los paises incluidos en la base de
datos de Perspectivas de la economia mundial.
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Recuadro 1.1 (continuacion)

PIB real mundial per cépita1

(Las contracciones del PIB mundial per capita
ponderado en funcion de la paridad del poder
adquisitivo (PPA) aparecen sombreadas)

_indice ponderado en funcion de la PPA ~ 300
(1960 = 100)

- — 250

-_ —- 200

-_ —- 150

'_

Lo o b b n boonll 5
1960 70 80 90 2000 10

_Variacidn porcentual

Ponderaciones
de la PPA

Ponderaciones
de mercado

1960 70 80 90 2000 10

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
TLos datos correspondientes a 2009—10 se basan en prondsticos
de Perspectivas de la economia mundial.

El algoritmo toma cuatro puntos minimos de

la actividad econ6mica mundial registrados en los
50 altimos anos —1975, 1982, 1991 y 2009—, que
corresponden a disminuciones del PIB real mun-
dial per capita (panel superior del primer grafico).
Corresponde senalar que ni 1998 ni 2001 aparecen
como punto minimos porque el PIB real mundial
per capita no disminuy6. En 1997-98, muchas
economias emergentes, asiaticas sobre todo, expe-

rimentaron una caida marcada de la actividad, pero
el crecimiento mantuvo el ritmo en las economias
avanzadas. En 2001, por el contrario, muchas eco-
nomias avanzadas sufrieron una recesion leve, pero
el crecimiento de grandes mercados emergentes
como China e India conservo el vigor®.

El uso de ponderaciones de mercado —en lugar
de la PPA— inclina las ponderaciones en direc-
cion a las economias avanzadas, pero no altera la
identificacion de los puntos minimos, excepto el
de 1991. En ese caso concreto el punto minimo
ocurre en 1993 debido a la desaceleracion que
sufrieron muchos paises europeos durante la crisis
del mecanismo de tipos de cambio (MTC) de
1992-93. Sin embargo, con cualquiera de las dos
ponderaciones las proyecciones actuales hacen
pensar que la recesion mundial de 2009 seria por
lejos la mas profunda de las cinco ultimas décadas
(panel inferior del primer gréfico)®.

Una evaluacion mds amplia de los puntos de inflexion

EI NBER y el CEPR no utilizan el método esta-
distico, sino que para detectar los punto maximos
y minimos de los ciclos econoémicos analizan una
amplia variedad de indicadores macroeconémicos
y luego determinan subjetivamente si los datos
apuntan preponderantemente a una recesion.

La tarea es mucho mas compleja para el CEPR
porque, ademas de evaluar multiples indicadores,
debe determinar si la zona del euro en su con-
junto esta atravesando una recesion.

“El andlisis del recuadro 1.1 de la edicion de abril
de 2002 de este informe, titulado “;Fue una recesion
mundial?”, concluy6 también que el episodio de 2001
“no lleg6 a ser una recesion mundial, ciertamente en
comparacion con episodios anteriores que, en nuestra
opinion, se encuadraron en esa categoria. Aun asi,
estuvo cerca”. Para mas detalles, consultese el capi-
tulo 1 de esa edicion.

5Tal como esta construido el algoritmo, los episo-
dios de recesion mundial que capta corresponden
exactamente a los periodos de disminucion del PIB real
mundial per capita. Con una u otra ponderacion, los
niveles maximos del ciclo econ6mico mundial ocurren
en 1974, 1981, 1990 y 2008. Si se utiliza el PIB real total
(en lugar del indicador per capita), la de 2009 seria la
Gnica contracciéon de la economia mundial desde 1960.



Este enfoque se aplica a escala internacional
observando varios indicadores de la actividad
mundial, como por ejemplo PIB real per capita,
produccioén industrial, comercio exterior, flujos
de capital, consumo de petréleo y desempleo®.

El segundo grafico muestra el comportamiento
promedio de estos indicadores alrededor de

las recesiones mundiales de 1975, 1982 y 1991,
detectadas por medio del método estadistico. La
produccioén industrial y el consumo de petréleo

a nivel mundial comienzan a disminuir dos anos
antes del punto minimo, y el comercio y los flujos
de capital internacionales, un ano antes. La tasa
de desempleo experimenta el aumento maximo
el ano de la recesion. El desempleo se mantiene
elevado el ano después del punto minimo, en
tanto que la mayoria de los otros indicadores se
recuperan hasta acercarse a su tasa normal de
crecimiento’. La recesion actual estd siguiendo un
patron parecido al observado en otros episodios,
aunque esta vez la contraccion de la mayor parte
de los indicadores es mucho mas fuerte.

Aunque las cuatro recesiones mundiales son cua-
litativamente parecidas, existen diferencias cuantita-
tivas importantes. El cuadro muestra las variaciones
porcentuales de ciertos indicadores de la actividad
mundial durante las recesiones. Las disminuciones
de casi todos los indicadores son mas pronunciadas
en 1975y 1982 que en 1991; de hecho, en 1991 el

6Apenas algunas economias avanzadas publican
datos de desempleo que abarcan el periodo completo
de la muestra. Es dificil encontrar series a largo plazo
sobre el desempleo de las economias emergentes y en
desarrollo; ademas, el tamano del sector informal en
muchos de estos paises le resta utilidad a la tasa oficial
de desempleo como indicador de la situacion del
mercado laboral.

"Durante los afios 1998 y 2001, el comportamiento
de estos indicadores mundiales fue variado, lo cual
reafirma la inferencia del método estadistico de que
estos episodios no exhibieron las caracteristicas de
una recesion mundial. El método estadistico también
sirve para detectar los puntos de inflexion ciclicos de
series trimestrales de la produccion industrial mun-
dial. Los resultados en general estan de acuerdo con
los de las series anuales del PIB, pero también revelan
un punto minimo en la produccion industrial entre
el cuarto trimestre de 2000 y el de 2001.

LAS PERSPECTIVAS A CORTO PLAZO SON PRECARIAS

Variables obhservadas en torno a episodios
de recesion mundial

(Variacion porcentual anual salvo indicacion en contrario;
los afios se denotan en el eje de las abscisas; punto
minimo del producto en t = 0)

—— Promedio Actuales
5 _-PIB real per capita - _-Produccién industrial -_8
4 - 6
8- T “
2: //\'. . / 2
1- - 0
' / oL N
0_ \'% - \/ _-2
1: - A
2 - 6
4-3-2-101234 4-3-2-101234

10-Tasa de desempleu1 - -Comercio total -12
9- i

8 )

7. -

6- i

5 )

4432101284 4324901234
6 -Flujos de capital? - -Consumo de petrileo -5
4- - - -4
2- / - - -3
0 = -2
-2- - - -1
.4- - 0
-6- - --1

4-3-2-101234 4-32-101234

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Tasa de desempleo en porcentaje. Comprende (nicamente datos
de las economias avanzadas.

208 flujos de capital se refieren al promedio del periodo mévil
de dos afios de la relacién entradas mas salidas/PIB.

comercio internacional creci6 vigorosamente pese
a la recesion. Los flujos de capital sufrieron caidas
en 1982y 1991, pero esas variaciones son mucho

mas pequenas que la contraccion masiva del actual

episodio. Se prevé que durante la recesion actual
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CAPITULO 1 PERSPECTIVAS MUNDIALES Y CUESTIONES DE POLITICA ECONOMICA

Recuadro 1.1 (conclusidon)

Recesiones mundiales: Indicadores de la actividad econémica de paises en recesion aumento drasti-

camente durante las cuatro recesiones

Promedio mundiales. Aunque la de 1975 estuvo

causada mas que nada por el enfria-
miento de la actividad de las economias

(Variacion porcentual, salvo indicacion en contrario)
Proyeccion (1975, 1982,

Variable 1975 1982 1991 2009 1991)
Producto
Producto per cépita

(ponderacion de PPAT) -0,13 0,89 -0,18 -2,50 -0,40
Producto per cépita (ponde-

racion de mercado) -0,33 1,08 1,45 -3,68 0,95
Otros indicadores

macroeconomicos
Produccion industrial -1,60 4,33 -0,09 6,23 2,01
Comercio exterior total -1,87 -0,69 4,01 -11,75 0,48
Flujos de capitales? 0,56 -0,76 -2,07 -6,18 -0,76
Consumo de petréleo -0,90 2,87 0,00 -150 -125
Desempleo’ 119 161 0,72 2,56 1,18
Componentes del producto
Consumo per céapita 0,41 -0,18 0,62 -1,11 0,28
Inversion per capita —2,04 472 -015 -8,74 2,30

industrializadas, las economias emergen-
tes y en desarrollo ocuparon un lugar en
los otros tres episodios. En 1982, las rece-
siones de muchas economias latinoame-
ricanas contribuyeron a la desaceleracion
de la actividad mundial, mientras que

en 1991 les toc6 un papel importante a
las economias en transicion. La recesion
de 1991 abarcé varios anos, ya que la
recesion de 1990-91 de Estados Unidos
estuvo seguida por recesiones en varias
economias europeas durante la crisis

Nota: La recesion de 1991 dur6 hasta 1993, medida segin las

ponderaciones de mercado; todas las demas duraron un afio.
1PPA = paridad del poder adquisitivo.

2Se refiere a la variacion del promedio del periodo mavil de dos afios de

la relacion entradas mas salidas/PIB.
3Variacion de la tasa de desempleo en puntos porcentuales.

el desempleo aumentara alrededor de 2,5 puntos
porcentuales, es decir, mas que en recesiones
anteriores.

La gravedad de la recesion de 2009 se pone de
manifiesto también en la disminucion prevista del
consumo per capita, que es mucho mas aguda que
la observada en 1982 y se contrapone al aumento
del consumo registrado durante las otras dos
recesiones mundiales. La inversion per capita bajo
durante todas las recesiones mundiales, pero la
caida proyectada durante el episodio actual supera
facilmente las anteriores.

Sincronismo de las recesiones nacionales

El tercer grafico muestra las fluctuaciones
anuales del grupo de paises, ponderados segtn el
PIB, que experimentaron una recesion, defi-
nida aqui como una disminucién del PIB real
per capita®. Como cabria esperar, el porcentaje

8La ponderacion es segtin la PPA, es decir, los pai-
ses cuya economia es mas grande reciben una mayor
ponderacion en este grafico.
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del MTC.

El periodo 2006-07 se destaca por
el minimo histérico de paises que
se encontraban en recesion. Pero la

Paises en recesion’

(Porcentaje de paises ponderado en funcion de la
paridad del poder adquisitivo (PPA))

= Fconomias avanzadas
mmmm Economias emergentes y en desarrollo

Contracciones del PIB mundial _
per capita ponderado
- en funcion de la PPA - 70

0
1960 70 80 90 2000 10

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Los datos correspondientes a 2009-10 se basan en prondsticos
de Perspectivas de la economia mundial.



situacion dio un vuelco brusco y se prevé que en
2009 casi todas las economias avanzadas estaran
en recesion. El sincronismo del episodio actual
es el mas elevado de los 50 Gltimos anos. Aunque
obviamente el factor determinante es la disminu-
cion de la actividad de las economias avanzadas,
la recesion de varias economias emergentes y en
desarrollo esta contribuyendo a la intensidad y el
sincronismo del episodio.

mundo: se proyecta que el producto per capita se
contraera en paises que representan tres cuartas
partes de la economia mundial, y el crecimiento
en casi todos los paises se ha desacelerado drasti-
camente en relacién con las tasas observadas en
2003-07. El crecimiento retornara en 2010, pero
a un nivel de 1,9%, lo cual atn estaria por debajo
del potencial, y coincidiria con las conclusiones
del capitulo 3 en el sentido de que las recupera-
ciones después de crisis financieras son mucho
mas lentas que otras recuperaciones. El capitulo
asimismo concluye que el caracter sincronizado
de la desaceleracion mundial aleja las posibilida-
des de una recuperacion rapida.

El curso que siga la desaceleracion y la recu-
peracion dependera primordialmente del ritmo
al que se restablezca la salud del sector finan-
ciero. Un factor basico que justifica la revision
a la baja del pronostico es el reconocimiento
de que la estabilizacion financiera tomara mas
tiempo de lo que se habia previsto, dadas las
complejidades que implican la solucion del
problema de los activos de mala calidad y el
restablecimiento de la confianza en los balances
de los bancos, sobre todo en el contexto de una
desaceleracion mas pronunciada de la actividad
que sigue ampliando las pérdidas en una gama
diversa de activos bancarios. También se reco-
nocen los formidables desafios de economia
politica que supone el “rescate” de las entidades
que cometieron errores. Por lo tanto, en el esce-
nario de referencia se prevé que las tensiones

financieras en los mercados maduros seguiran

LAS PERSPECTIVAS A CORTO PLAZO SON PRECARIAS

En resumen, si se hacen realidad las proyeccio-
nes, 2009 sera el ano de la recesion mundial mas
grave de la historia de la posguerra. Para la mayo-
ria de los indicadores se pronostican caidas mas
fuertes que en los demas episodios. Ademas de su
gravedad, esta recesion mundial parece ser la mas
sincronica, ya que abarca casi todas las economias
avanzadas y numerosas economias emergentes y en
desarrollo.

siendo considerables hasta bien entrado 2010, y
se aliviaran con lentitud en la medida en que se
disipen las preocupaciones por la insolvencia y
disminuyan los riesgos de contraparte y la vola-
tilidad del mercado conforme vaya aclarandose
la situacion de las pérdidas por activos de mala
calidad y de las inyecciones de capital publico.
Ademas, el proceso de eliminacién de los acti-
vos de mala calidad, desapalancamiento de los
balances y restablecimiento de las instituciones
de mercado sera prolongado. Por lo tanto,
como se explica en la edicion de abril de 2009
de GFSR, se proyecta que el crédito privado en
las economias avanzadas se contraera en 2009
y 2010.

Las continuas tensiones y correcciones de
los balances en los mercados maduros tendran
graves consecuencias en el financiamiento de
las economias emergentes. En general, se prevé
que las salidas netas de capital de los mercados
emergentes en 2009 equivaldran a mas del 1%
de su PIB. Solo los prestatarios de primer orden
tendran acceso a fondos nuevos, y la propor-
cion de refinanciamiento se situara muy por
debajo del 100%, ya que los flujos bancarios y
de cartera estan afectados por el desapalanca-
miento financiero y la creciente preferencia por
inversiones internas (cuadro A13). Aunque las
condiciones deberian mejorar moderadamente
en 2010, las economias emergentes y en desa-
rrollo seguiran teniendo acceso muy limitado al
financiamiento externo. Asi lo corroboran las
conclusiones del capitulo 4, segin las cuales las
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agudas tensiones en los mercados maduros y su
concentracion en el sistema bancario indican
que los flujos de capital a las economias emer-
gentes sufriran mermas significativas y solo se
recuperaran lentamente.

La trayectoria proyectada hacia la recupera-
cion también supone un apoyo macroecono-
mico firme y sostenido a la demanda agregada.
Las principales economias avanzadas bajaran las
tasas de interés de politica monetaria o las man-
tendran cercanas al limite de cero, mientras que
los bancos centrales seguiran buscando maneras
de utilizar sus balances para relajar las condi-
ciones de crédito. Las proyecciones se basan en
que los paises del G-20 pondran en marcha pla-
nes de estimulo por montos equivalentes al 2%
del PIB en 2009 y 1%% del PIB en 2010, y en
que la mayoria de estos paises entraran en fun-
cionamiento los estabilizadores automaticos?. En
las principales economias avanzadas se proyecta
que el déficit fiscal aumentara en forma brusca
de menos del 2% del PIB en 2007 al 10%4%
del PIB en 2009 (cuadro A8), y la mitad de ese
aumento se debera al impacto del estimulo
fiscal y el apoyo financiero (FMI, 2009e). Este
déficit combinado seria mucho mas cuantioso
que cualquier otro registrado desde la segunda
guerra mundial. En las economias emergentes y
en desarrollo también se prevé un deterioro de
los saldos fiscales, que tras haber registrado un
pequeno superavit general en 2007 arrojaran
un déficit del 4% del PIB en 2009, atribuible
en una proporcion relativamente fuerte al des-
censo de los precios de las materias primas y
los activos.

El tercer supuesto basico es que en 2009 los
precios de las materias primas seguiran ron-
dando los niveles actuales, y que subiran mode-

?En la nota preparada por el personal técnico del
FMI para la reunion del G-20 celebrada en Londres
en marzo de 2009 (FMI, 2009f) constan estimaciones
mas detalladas del apoyo fiscal proporcionado en cada
pais. En la nota se estima que ese apoyo elevara el PIB
general de 2009 de todas las economias del G-20 en
%-3% puntos porcentuales, de acuerdo con un rango de
estimaciones para los multiplicadores fiscales. Alrededor
de un tercio de estos beneficios se derivan de los efectos
transfronterizos.

PERSPECTIVAS MUNDIALES Y CUESTIONES DE POLITICA ECONOMICA

radamente en 2010, una vez que la recuperacion
ya esté en marcha, conforme los precios de los
mercados de futuros. Los precios moderados

de las materias primas, sumados a las crecientes
brechas del producto, implicaran una continua
desaceleracion pronunciada de la inflacion
mundial, asi como una redistribucién del poder
adquisitivo a favor de los paises importadores de
materias primas, lo cual incentivara sustancial-
mente la demanda en las economias avanzadas
(poder adquisitivo adicional del orden de un
1%% del PIB), pero perjudicara a los exporta-
dores de materias primas.

Se proyecta entonces que las economias
avanzadas sufriran recesiones profundas. El
producto global se contraerd un 2,6% (segin
cifras interanuales del cuarto trimestre)
durante 2009 (grafico 1.8). Tras un primer
trimestre muy flojo, el ritmo de contracciéon
deberia moderarse, a medida que las eco-
nomias sientan los efectos del apoyo fiscal y
disminuya la carga del ajuste de las existencias.
Se prevé que en 2010 el producto aumen-
tara paulatinamente a lo largo del ano en un
1,0%, cifra atn muy inferior al potencial y que
implica un aumento continuo del desempleo
a mas del 9%. Entre las economias principa-
les, Estados Unidos y el Reino Unido seguiran
siendo las mas afectadas por las restricciones
del crédito, en vista de los danos directos sufri-
dos por sus instituciones financieras, las fuer-
tes correcciones en el mercado de la vivienda
y el uso del crédito a los hogares para alimen-
tar el consumo. En la zona del euro la activi-
dad se desacelerara atiin mas que en Estados
Unidos debido a que la fuerte contracciéon de
los sectores exportadores esta debilitando cada
vez mas la demanda, en un contexto de tension
financiera y correcciones del mercado de la
vivienda en algunos mercados nacionales. En
Japoén, la desaceleracion es excepcionalmente
severa, y las causas primordiales son el comer-
cio, cuya fuerte merma se debe a lo mucho
que depende la economia de la exportaciéon
de manufacturas, y las repercusiones en la
inversion interna. Se proyecta que la brecha
del producto de Jap6én aumentara a mas del



8%, la mas grande entre las principales econo-
mias avanzadas (grafico 1.9).

Se sigue proyectando que las economias emer-
gentes, como grupo, lograran un crecimiento
modesto del 1,6% en 2009, que se elevara al 4%
en 2010. Sin embargo, se prevé que el PIB real
se contraera en una franja amplia de paises en
2009. Las reducciones mas significativas ocurri-
ran en los paises de la CEI, donde las fugas de
capital han desbaratado el auge del crédito y los
ingresos de las exportaciones de materias primas
han disminuido. Los paises de las economias
emergentes de Europa han tenido que ajustarse a
la drastica reduccion del financiamiento externo,
asi como a la menor demanda de Europa occi-
dental. El colapso de la demanda de exportacio-
nes de manufacturas ha asestado un duro golpe
a los paises exportadores de Asia oriental, como
Japon. Pese a reveses bruscos en China e India,
se prevé que ambos paises lograran tasas solidas
de crecimiento en comparacion con otros paises,
gracias al dinamismo de la demanda interna
(apuntalada, particularmente en China, por una
politica expansiva). Los paises exportadores de
petroleo de Oriente Medio estan utilizando sus
reservas financieras para sustentar los planes de
gasto publico con el fin de amortiguar el impacto
de los menores precios del petroleo. En América
Latina, la prudente gestion macroeconémica de
los anos recientes en muchos paises ha creado
margenes de proteccion, pero las economias
estan muy afectadas por los menores volimenes
de exportacion, el bajo nivel de precios de las
materias primas y las restrictivas condiciones del
financiamiento externo. Las economias africanas
también estan sintiendo la presion del retroceso
de los precios de las materias primas y de los
mercados de exportacion, pero la mayoria de
estos paises dependen menos del financiamiento

externo.

Predominan los riesgos a la baja

Las perspectivas actuales son excepcionalmente
inciertas y, a pesar de que se han revisado a la baja
los escenarios de referencia, atin hay riesgos de
que la situacién empeore ain mas de lo previsto,

LAS PERSPECTIVAS A CORTO PLAZO SON PRECARIAS

Grafico 1.8. Perspectivas mundiales
(PIB real, variacion porcentual frente a la situacion de hace un afio)

Segun las proyecciones, la economia mundial sufrird una profunda y larga recesion
en 2009, y el crecimiento retornard tan solo a un ritmo gradual en 2010 si se toman
enérgicas medidas de politica. Se proyecta que en 2009 la actividad econémica en

diversas economias avanzadas y emergentes experimentara contracciones importantes.
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Fuentes: Haver Analytics; y estimaciones del personal técnico del FMI.

TAustralia, Canadé, Corea, Dinamarca, Estados Unidos, Israel, Japén, Noruega,
Nueva Zelandia, la provincia china de Taiwan, la RAE de Hong Kong, la RepUblica Checa,
el Reino Unido, Singapur, Suecia, Suiza y la zona del euro.

2Fi|ipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia.

Las economias de reciente industrializacién (ERI) comprenden a Corea, la provincia

china de Taiwdn, la RAE de Hong Kong y Singapur.

4Estonia, Hungria, Letonia, Lituania y Polonia.

5Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Péru y Venezuela.

6Comunidad de Estados Independientes.
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Grafico 1.9. Crecimiento potencial y brecha del producto'

La aguda recesion mundial implicard un dréstico aumento de las brechas del producto,
sobre todo en las economias avanzadas, aunque también afectaré a las economias
emergentes. Se prevé que estas brechas se cerraran lentamente a mediano plazo,

lo cual supone niveles persistentemente altos de desempleo.
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Fuentes: Estimaciones del personal técnico del FMI.
1Las estimaciones de la brecha del producto, como porcentaje del PIB potencial,

se basan en calculos del personal técnico del FMI.
2Tasas de crecimiento efectivas del PIB (linea seguida) frente al potencial (linea punteada)

en el caso de las economias avanzadas. En el caso de las economias emergentes, se aplica
un filtro de Hodrick-Prescott al PIB potencial.
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como se ilustra en el grafico de abanico sobre el
crecimiento mundial (grafico 1.10). El grafico
ahora se elabora a partir de indicadores de mer-
cado, como se explica en el apéndice 1.2. Segiin
estos, en este momento la varianza del riesgo de
crecimiento es mucho mayor que lo normal y los
riesgos presentan un sesgo a la baja.

Antes de analizar estos riesgos, cabe reconocer
que hay potencial para que los resultados superen
las previsiones. Una aplicacion enérgica de las poli-
ticas que logre convencer a los mercados de que
las tensiones financieras estan siendo confrontadas
con determinacion podria hacer que se conjuguen
factores que se refuerzan mutuamente, como un
“repunte tranquilizante” en los mercados, una
reactivacion de la confianza de las empresas y
los consumidores y una mayor disposicion a asu-
mir compromisos de gasto a mas largo plazo. El
problema es que cuanto mas siga profundizandose
la desaceleracion, menores seran las probabilidades
de que se produzca esa recuperacion vigorosa, ya
que el pesimismo con respecto a las perspectivas se
enraiza y los balances sufren mas danos.

Entre los riesgos a la baja, una de las principales
preocupaciones es que las politicas sigan siendo
insuficientes para frenar las repercusiones negativas
entre el deterioro de las condiciones financieras y el
enfriamiento de las economias, en vista del limitado
respaldo publico a favor de la adopcion de politicas .
El meollo del problema esta en que conforme la acti-
vidad se contrae en todo el mundo, la amenaza de
que aumenten los incumplimientos de pagos de las
empresas y los hogares dara lugar a diferenciales de
riesgo atn mayores, nuevas caidas de los precios de
los activos y mayores pérdidas en todos los balances
financieros. Los riesgos de que se produzcan even-
tos sistémicos aumentaran, la tarea de restaurar la
credibilidad y la confianza se complicara y los costos
fiscales de los rescates de los bancos se multiplicaran
aun mas. Ademas, diversas instituciones financieras
—como las companias de seguro y los fondos de
pensiones— entraran en graves problemas. Por su
parte, las tensiones adicionales en el sector finan-
ciero daran lugar a un mayor desapalancamiento y
mas ventas de activos, menos acceso al crédito, mas
incertidumbre, tasas de ahorro mas elevadas y rece-
siones atin mas severas y prolongadas. En esta coyun-



tura tan incierta, es posible que las politicas fiscales
y monetarias no surtan el efecto deseado, ya que las
altas tasas de ahorro precautorio podrian reducir los
multiplicadores fiscales, y las medidas para aliviar la
escasez de financiamiento quiza no logren moderar
el impetu del desapalancamiento.

Estas interacciones negativas se transmitirian a
través de una serie de canales interrelacionados
cuyo cauce abarcaria a las economias avanzadas y
emergentes. Algunas de las rutas clave de transmi-
sion serian las fuertes correcciones en los mer-
cados de vivienda internos, sobre todo, pero no
solamente, en las economias avanzadas; la tension
en las empresas, especialmente en las economias
emergentes; los riesgos de deflacion, principal-
mente en las economias avanzadas, y los crecien-
tes factores de vulnerabilidad en los balances del
sector publico, que afectarian en particular a las
economias emergentes. Cada uno de estos riesgos
se analiza individualmente mas adelante, para
después concluir la seccion analizando el escenario
de riesgos a la baja con el fin de ilustrar el posible
impacto combinado en la economia mundial.

¢Cuando terminara la desaceleracion
en el mercado de la vivienda?

La desaceleracion en el mercado de la vivienda
en Estados Unidos fue el detonante inmediato de la
crisis de las hipotecas de alto riesgo y la causa de las
fuertes y continuas pérdidas en el sistema finan-
ciero, las mermas en el patrimonio de los hogares
y el enfriamiento de la construccion, que siguen
siendo un pesado lastre para la actividad econémica
en Estados Unidos®. En el escenario de referencia
se proyecta que la estabilizacion y reactivacion de
este sector empezara después de que los precios de
las viviendas hayan bajado un 10%-15% adicional
(segtn el indice Case-Shiller de 20 ciudades), lo
que equivaldria a un descenso de los precios de la
vivienda en Estados Unidos de mas del 35% con
respecto a su nivel maximo, pondria los coeficien-

tes de valoracion mas en linea con las tendencias a

3Estas interrelaciones se analizan en el recuadro 1.2
de la edicion de octubre de 2008 de Perspectivas de la
economia mundial.
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Grafico 1.10. Riesgos para el crecimiento del PIB mundial'
(Variacion porcentual)

Las perspectivas son excepcionalmente inciertas, y l0s riesgos que pesan sobre el
prondstico aln se inclinan a la baja. En el apéndice 1.2 se presentan detalles sobre
la relacion entre la varianza y el sesgo del gréfico de abanico y los indicadores

de mercado.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

1EI grafico de abanico muestra la incertidumbre en torno a las previsiones centrales
de Perspectivas de la economia mundial con intervalos de probabilidad del 50%, 70%
y 90%. Como se indica, el intervalo de confianza del 70% incluye el intervalo del 50%,
y el intervalo de confianza del 90% incluye los intervalos del 50% vy el 70%.
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Grafico 1.11. Evolucion del sector de la vivienda

Los precios de la vivienda se han desacelerado acusadamente en una franja diversa
de economias avanzadas y ahora estédn descendiendo en varios mercados. Aln asi,
en muchos paises persisten desajustes sustanciales en los precios de la vivienda.
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de octubre de 2008 de Perspectivas de la economia mundial.
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mediano plazo y dejaria a la actividad de la cons-
truccién en un nivel muy por debajo de minimos
ciclicos anteriores (grafico 1.11). Sin embargo, el
aumento del desempleo y la creciente proporcion
de hogares con “patrimonio negativo” (20% de los
prestatarios tienen viviendas cuyos precios actua-
les son inferiores al valor de la deuda hipotecaria
pediente) conllevan la amenaza de nuevos aumen-
tos de los indices de ejecucion de hipotecas que
podrian dar lugar a un grave ajuste excesivo y a una
continua atonia del mercado de la vivienda que se
prolongue durante 2010. Esta inquietud destaca

la importancia de que las recientes iniciativas del
gobierno se lleven a cabo con eficacia para facilitar
la reestructuracion de las hipotecas y garantizar
una oferta de crédito adecuada.

Muchos mercados de la vivienda en Europa
también han sufrido las consecuencias del auge de
los tltimos anos, y las estimaciones del personal
técnico del FMI indican que las dislocaciones de los
precios de la vivienda en varios paises fueron iguales
o incluso mayores que en Estados Unidos. No todos
los mercados nacionales se vieron afectados, pero
Espana, Irlanda y el Reino Unido ahora estan experi-
mentando importantes correcciones que muy proba-
blemente se prolongaran bastante mas. Varios paises
de las economias emergentes de Europa también
estan atravesando fuertes recesiones en el sector de
la vivienda, y en algunos de ellos la situacion es mas
peligrosa debido a la elevada proporcion de hipote-
cas denominadas en monedas extranjeras, lo que
conllevaria una mayor carga para los hogares si las
monedas acusaran fluctuaciones abruptas. Entre los
riesgos a la baja esta un ajuste excesivo en los merca-
dos de Europa occidental que ya han registrado co-
rrecciones importantes, correcciones mas agudas en
otros mercados donde hay senales de dislocaciones
significativas de los precios de las viviendas (aunque
el apalancamiento de los hogares es mucho menor
que en otros lugares) y tensiones crecientes sobre los
hogares en las economias emergentes de Europa.

Mayor amenaza de incumplimientos de las
empresas en los mercados emergentes

La profundizacion de la recesion mundial y
las serias trabas que persisten en los mercados



de crédito estan elevando a niveles peligrosos
la amenaza de incumplimientos de pago de las
empresas, sobre todo en las economias emer-
gentes que mas dependen del financiamiento
externo.

Como se explica en el recuadro 1.2, el sector
de las empresas no financieras en las econo-
mias avanzadas y emergentes aprovech6 la pros-
peridad de los anos 2003-07 para reforzar sus
balances —disminuyendo el apalancamiento
y aumentando la liquidez— y para elevar el
rendimiento de los activos. Sin embargo, la des-
aceleracion econdémica y la crisis financiera han
dejado una estela considerable de empresas en
problemas, y las quiebras han aumentado acu-
sadamente, particularmente en Estados Unidos.

La resolucion de las quiebras empresariales
constituye un desafio importante para las eco-
nomias avanzadas, pero una amenaza ain mas
grave es la que plantea el sector empresarial
en las economias emergentes. En total, estas
economias tienen necesidades de refinancia-
miento (deuda a corto plazo mas amortizaciéon
de la deuda a mediano plazo) equivalentes
a $1,8 billones en 2009. El grueso de estas
necesidades corresponden al sector empresa-
rial, sobre todo en las economias emergentes
de Europa (véase GFSR de abril de 2009). El
riesgo es que esas necesidades de refinancia-
miento queden desatendidas si el financia-
miento externo se restringe aun mas de lo que
se proyecta en el escenario de referencia, en
medio de un empeoramiento de las perspec-
tivas economicas y un intenso desapalanca-
miento mundial.

Las economias emergentes estan particular-
mente expuestas, ya que se han exacerbado los
factores que suelen llevar a los bancos a reple-
gar sus posiciones internacionales, como las
dislocaciones en los mercados de swapsy el alto
costo de la liquidez en monedas extranjeras.
Ademas, los hedge fundsy otros inversionistas
de cartera en los mercados emergentes sopor-
tan una presiéon constante para desapalancar
sus posiciones debido a la falta de acceso al
financiamiento y los retiros de inversiones. Los
bancos que han sido una fuente predominante

LAS PERSPECTIVAS A CORTO PLAZO SON PRECARIAS

de financiamiento en las economias emergen-
tes de Europa podrian empezar a liquidar sus
exposiciones, y la proporcion de créditos a
corto plazo que se refinancien a medida que
venzan podria disminuir marcadamente, como
sucedio, por ejemplo, durante la crisis asiatica.
Hasta la fecha, las filiales de bancos extranjeros
con operaciones en las economias emergentes
de Europa han mantenido en gran medida sus
exposiciones, dados sus intereses comerciales
a largo plazo en la region, pero la situacion
podria dar un giro brusco con el deterioro de
las condiciones.

Las frenadas bruscas de los flujos de finan-
ciamiento externo podrian tener repercusiones
peligrosas, porque los problemas de liquidez
podrian en poco tiempo amenazar la solvencia,
como ya ha sucedido en el pasado con dema-
siada frecuencia. Las empresas que solian recu-
rrir al financiamiento externo podrian empezar
a buscar fondos en los mercados internos, lo
cual presionaria atn mas a las empresas locales
mas pequenas. Una rapida depreciacion del
tipo de cambio acrecentaria las presiones sobre
los balances, sobre todo para los prestatarios
con exposiciones importantes en divisas.

Los paises que han acumulado cuantiosas
reservas internacionales y que tienen solidos
balances publicos dispondran de un margen
de maniobra para amortiguar el impacto
mediante politicas, pero estas protecciones
podrian ir desgastandose si se prolonga la falta
de financiamiento externo. Los marcos juridi-
cos para la reestructuracion de las empresas
por lo general estin menos desarrollados en
las economias emergentes, lo que significa
que la agudizacion de los problemas hara mas
probables las declaraciones de insolvencia y las
liquidaciones. Y los incumplimientos de pago
serian perjudiciales tanto para los sistemas
financieros internos como para los acreedo-
res externos. Las ya ingentes pérdidas de los
bancos de los mercados emergentes podrian
ampliarse, mientras que los sistemas bancarios
de Europa occidental con una fuerte acumu-
lacion de exposiciones también se tornarian
vulnerables.
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Recuadro 1.2. ;Cuan vulnerables son las empresas no financieras?

Esa pregunta es hoy mas pertinente que de

costumbre para evaluar las perspectivas del sector Indicadores de las em|11resas no financieras
financiero y del resto de la economia. Los indi- basados en el balance
cadores del balance y los basados en el mercado — Economias desarrolladas — Economias emergentes
d d 1 de América de América

[PIECEMIEILION @ @R MEEAINg MIEIE GueE 18) — Economias desarrolladas Economias emergentes
capacidad de resistencia del sector de las empre- de Europa de Europa y Rusia

q . 1 hocks h . d Economias desarrolladas — Economias emergentes
sas no financieras ante los shocks ha mejorado de Asia de Asia

considerablemente deS(%e fines de los 'anos noventa Razon deuda/patrimonio
y que hasta hace poco tiempo ha servido como 400' - '400

factor de respaldo para los sectores financieros y 300 .300

las economias afectadas por la crisis. Sin embargo, 200. 200
a medida que la crisis financiera se profundiza y
la recesion econémica se vuelve mas sincronizada 100' '100

entre las economias avanzadas y emergentes,
: 01994 97 2000 03 06 1994 97 2000 03 06
los balances de las empresas no financieras han

comenzado a debilitarse en todo el mundo. Un 70-  Goeficiente de cobertura de intereses .,
mayor deterioro de la solidez de ese sector podria gg: : - -
desencadenar nuevas pérdidas en el sector banca- 40- :

rio e intensificar el circulo vicioso de repercusio- 30- :

nes macrofinancieras en esta crisis mundial. ?8: :

Durante varios anos previos a la crisis actual, el 1% U ST T
apalancamiento del sector empresarial no finan- 1994 97 2000 03 06 1994 97 2000 03 06
ciero disminuy6 en forma constante, en gran parte Rendimiento de los activos
debido al éxito de las medidas de reestructuracion 20 sl 20
implementadas tras episodios anteriores de ten- 16 sl 116
sion (particularmente la crisis de Japon, la crisis 12_‘ CT '_12
asiatica y el estallido de la burbuja de las empresas Bjﬁw _'W‘_B
de informatica). Al comienzo de la crisis actual- 4- - - -4
mente en curso, el grado de apalancamiento de 01-99 573000 0305 : 1-99 757 5000 0306 0

las empresas de las economias avanzadas y emer-
gentes era similar en términos generales (primer
grafico, panel superior). En Asia, en particular, 20- co Zo0
el apalancamiento disminuy6 significativamente 15 - s
respecto de los maximos registrados durante la - - -

crisis de esa region. Las empresas de los paises mwcj - ;10

emergentes de Europa y de Rusia presentaban 5 Do -°

Probabilidad de incumplimiento de pago a un afio?
- - - -25

un apalancamiento particularmente bajo debido 01562797 2000 03 06~ 1094 87 2000 03 06 °
a los altos precios del petroleo y de los activos.
Otros indicadores del balance también registra- Fuentes: Worldscope y calculos del personal técnico del FMI.
ron una mejora en el periodo preVio a la crisis. En 1Porcenta\ie.. Los agregadqg regionaleslse 'calclLIIIan ponderando
) . ) i . los datos nacionales en funcion de la capitalizacion de mercado
partlcular, una moderacion de la inversion y la faci- mediada segtn los tipos de cambio de mercado. A nivel de paises,
lidad de acceso al crédito contribuyeron a elevar la los datos de las empresas también se ponderan en funcion de la
L. . . capitalizacion de mercado, para destacar el riesgo de incumplimiento
hqmdez de las empresas (prlmer graﬁco, Segundo de pago de las empresas mas grandes y que revistan mas importancia
panel). La rentabilidad también era alta, especial- desde el punto de vista econdmico.

2Las probabilidades de incumplimiento se calculan a partir de la
puntuacién Z—una suma ponderada de la razon capital de trabajo/
activos totales, utilidades retenidas/activos totales, utilidades antes de
L intereses e impuestos, activos totales, valor de mercado del patrimonio/
Los autores principales de este recuadro son Dale pasivos totales y ventas/activos totales. Las ponderaciones se estiman
Gray y Natalia Tamirisa, quienes contaron con la utilizando una muestra de empresas de Estados Unidos (Altman, 1968).

colaboracion de Ercument Tulun y Jessie Yang.



Indicadores de las empresas no financieras
basados en el mercado’

— Estados Unidos Economias emergentes

— Japon de Europa y Rusia
Zona del euro — América Latina

— Asia oriental y China Asia meridional

Probabilidad de incumplimiento
30- de pagoaunaio - - -30

- -20

10-

0. 0

799497 2000 03 06 Feb. 1994 97 2000 03 06 Feb.
09 09

Apalancamiento

- -90
'. 80
- -70
- -40
'. 130
799497 2000 03 06 Fe'obé 1994 97 2000 03 06 Fe&?o
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Fuentes: Base de datos de Moody’s-KMV CreditEdgePlus;
y célculos del personal técnico del FMI.

Porcentaje. Los datos se refieren percentil 75 de las empresas,
lo que significa que 25% de las empresas tienen probabilidades de
incumplimiento de pago o niveles de apalancamiento por encima
de los valores graficados. Las probabilidades de incumplimiento del
percentil 75 se centran en el grupo empresas mas vulnerables y
tienden a ser considerablemente mas altas que las probabilidades
de incumplimiento medianas. El apalancamiento se calcula como
el umbral de incumplimiento dividido entre el valor de mercado
de los activos.

mente en los paises emergentes de Europa
y en Rusia (primer grafico, tercer panel).

La mayor solidez de los balances implicaba un
menor riesgo de insolvencia ante los shocks, al
reducirse el valor de los activos y de las acciones.
Los indicadores de la probabilidad de incumpli-
miento basados en datos contables mostraban
que era mucho menos probable que las empresas
de las economias emergentes —de Asia, de los
paises emergentes de Europa y Rusia y de América

LAS PERSPECTIVAS A CORTO PLAZO SON PRECARIAS

Latina— incurrieran en cesacion de pagos en 2006
que en 1996, justo antes de desencadenarse las
crisis de fines de la década de 1990 (primer grafico,
panel inferior). Gracias a un proceso exitoso de
reestructuracion y a un periodo prolongado de
fuerte crecimiento, las probabilidades de incum-
plimiento de sus pagos por parte de las empresas
de las economias emergentes disminuyeron hasta
alcanzar niveles iguales a los de las economias avan-
zadas o incluso menores (en el caso de las econo-
mias emergentes de Europa y de Rusia). De acuerdo
con los datos contables, la probabilidad de que las
empresas de las economias avanzadas cayeran en
cesacion de pagos era igual, en términos generales,
a la que exhibian antes de otros episodios de crisis
previos, como por ejemplo el estallido de la burbuja
informatica a principios de la década de 2000 y la
crisis financiera de Japon. Los indicadores de la
probabilidad de incumplimiento y de apalanca-
miento basados en el mercado trazan un panorama
mas o menos similar (segundo grafico).

Desde el estallido de la crisis financiera, los
balances de las empresas no financieras de todo
el mundo se han debilitado significativamente.
Cuando comenzo la crisis en 2007, la razon deuda-
patrimonio de las empresas de Europa occidental
y de Estados Unidos creci6 en sintonia con la caida
de los valores de los activos. (Aan no se dispone
de datos de los balances de 2008 correspondientes
a la mayoria de las empresas no financieras). En
general, la estructura de la deuda empresarial de
las economias emergentes tiene un sesgo mayor
hacia el corto plazo. A raiz de la llegada de la
crisis, las empresas de las economias emergentes
pasaron a depender mas de la deuda a corto plazo,
especialmente en los paises emergentes de Europa
y en Rusia, lo que probablemente refleja las prefe-
rencias de los prestamistas y su preocupacion por
las vulnerabilidades de la region. En el primer ano
de la crisis se observo una caida de la liquidez y
de la rentabilidad en Estados Unidos y en menor
medida en Europa occidental, al endurecerse las
condiciones crediticias.

Segtin se desprende de indicadores mas recientes
basados en el mercado, el riesgo de insolvencia
empresarial se elevo fuertemente en todo el mundo
tras el colapso de Lehman Brothers en septiembre
de 2008. Entre las economias del Grupo de los
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Recuadro 1.2 (conclusidn)

Tres (Estados Unidos, la zona del euro y Japon),

las empresas de Estados Unidos fueron las que
experimentaron el mayor aumento de la probabi-
lidad de incumplimiento, cuyos niveles llegaron a
mas del doble de los vigentes en la zona del euro

y cuadruplicaron los de Jap6n (segundo grafico,
panel superior)!. En febrero de 2009, la probabi-
lidad de incumplimiento entre las empresas de
Estados Unidos aun se encontraba por debajo de
los maximos registrados cuando estall6 la burbuja
de las empresas punto.com a comienzos de la pre-
sente década. En Japon, en cambio, esa probabili-
dad ya ha alcanzado los niveles observados en crisis
anteriores. La probabilidad de que las empresas

de las economias emergentes no cumplan con sus
pagos también ha aumentado desde septiembre

de 2008. Los mayores aumentos se produjeron en
Asia meridional, posiblemente debido al elevado
apalancamiento de las empresas de India (segundo
grafico, panel inferior), sus estrechos vinculos
productivos con Estados Unidos, el desplome de los
precios de las acciones y una caida de los precios
de los inmuebles que ha socavado la situacion de
las empresas constructoras®. El riesgo de incumpli-
miento también ha aumentado fuertemente en los
paises emergentes de Europa y en Rusia, acercan-
dose a los maximos registrados en crisis anteriores.

ILa probabilidad de incumplimiento se calcula utili-
zando un método de derechos contingentes que emplea
informacion del mercado accionario combinada con datos
del balance para estimar las probabilidades de incumpli-
miento hacia el futuro. Las estimaciones son proporcio-
nadas por el modelo Moody’s-KMVCreditEdgePlus, una
extension del modelo original de andlisis de los derechos
contingentes desarrollado por Robert C. Merton, y se
aplica a 30.000 empresas y 5.000 instituciones financieras
de 55 paises. El modelo proporciona indicadores prospec-
tivos del riesgo actualizados en forma diaria.

?Para conocer mas detalles sobre los factores de
vulnerabilidad empresarial en Asia, véase el informe
del FMI sobre las perspectivas econémicas de la
region de Asia y el Pacifico (de proxima publicacion).

PERSPECTIVAS MUNDIALES Y CUESTIONES DE POLITICA ECONOMICA

En América Latina y en Asia oriental y China, sin

embargo, la probabilidad de cesacion de pagos de
las empresas sigue siendo considerablemente infe-
rior a los niveles experimentados durante las crisis
de fines de los anos noventa.

La situacion de las empresas no financieras habra
de debilitarse ain mas en un contexto de profundi-
zacion de la crisis financiera y la recesion mundial.
Hasta ahora, muchas de esas empresas de las econo-
mias avanzadas y emergentes han resistido la crisis
haciendo uso de sus grandes reservas de efectivo,
pero ultimamente el desplome de la demanda
externa e interna ha comenzado a erosionar esas
reservas. Las empresas que tienen saldos impor-
tantes de deuda externa se han visto afectadas
en algunos casos por la depreciacion del tipo de
cambio. También se ha intensificado la contraccion
financiera, que se manifiesta en condiciones mas
restrictivas para el financiamiento externo, difi-
cultad para obtener financiamiento del comercio
y una mayor aversion al riesgo entre los bancos
nacionales. Las empresas mas pequenas y de menor
calidad crediticia y aquellas que enfrentan grandes
necesidades de refinanciamiento de deuda en 2009
se ven afectadas mas severamente que otras.

El debilitamiento de los balances de las
empresas también contribuye a una caida de la
inversion y, como consecuencia del incremento
de los préstamos en mora, a un deterioro de los
balances bancarios. Esos circuitos negativos de
retroalimentacion constituyen un motivo especial
de preocupacion para las economias emergentes,
cuyos sectores financieros hasta ahora han sobre-
llevado mejor la crisis que los de las economias
avanzadas. La cesacion de pagos de las empresas
no financieras también plantea un riesgo para los
mercados financieros, ya que las quiebras en gran
escala podrian agudizar el riesgo de contraparte
y provocar efectos de desbordamiento para los
bancos de otros paises, tanto en las economias
avanzadas como en las emergentes.

Medicion de los riesgos de deflacion excesiva ha sido reemplazada por la preocupacion

Desde mediados de 2008 ha ocurrido un opuesta, es decir, que la deflacion de los precios
cambio radical: la inquietud en muchos paises de frene atin mas la actividad, como ocurri6 en Japén
que el recalentamiento y el auge de los precios en los anos noventa y de manera mas intensa

de las materias primas podria avivar una inflacién durante la Gran Depresion de los anos treinta.



Inevitablemente, la fuerte caida de los pre-
cios del petroleo y los alimentos en el contexto
de brechas crecientes del producto ha tenido
como secuela una acusada desaceleracion de
la inflacion general. Los precios al consumidor
disminuyeron a un ritmo anual de mas del 4%
en las economias avanzadas durante el cuarto
trimestre de 2008. Los indicadores de la inflacion
subyacente y las expectativas de inflacion a 12
meses ain permanecen en el rango de 1%-2%,
salvo en Japon (grafico 1.3), pero los indices altos
y sostenidos de exceso de capacidad, sumados a
los desplomes de los precios de las viviendas y las
acciones, amenazan con prolongar los descensos
de los precios al consumidor, lo que a la larga
podria hacer que se arraiguen las expectativas
de deflacion. Esto tendria dos consecuencias
negativas. La primera es que se menoscabaria
la capacidad de las autoridades monetarias para
proporcionar estimulo mediante tasas de interés
de politica monetaria mas bajas; de hecho, las
tasas de interés reales podrian subir si la defla-
cion se intensifica con las tasas de politica mone-
taria arrinconadas contra el limite de cero. La
segunda consecuencia es que el descenso de los
precios supondria un incremento de la carga de
la deuda real de las empresas y los hogares, que
amplificaria los riesgos de que la menor actividad
y la tension financiera provoquen incumplimien-
tos de pago masivos, lo cual daria un giro adicio-
nal a la interaccion negativa entre la economia
real y el sector financiero.

En cuanto a la magnitud de los riesgos de
deflacion, en el escenario de referencia se pro-
yecta que la inflacion segtn el indice de precios
al consumidor a 12 meses se situara bastante
por debajo de cero en el primer semestre de
2009 en Japon y Estados Unidos, pero que para
el primer semestre de 2010 habra retornado a
terreno positivo en Estados Unidos y a un nivel
cercano a cero en Japon. En Europa occidental,
donde Ia energia tiene una menor pondera-
cion en las canastas de consumo, la inflacion
disminuye a niveles bajos, pero en general no
llega a terrenos negativos. LLa mayoria de las
economias emergentes entraron en la crisis con
un nivel de inflacion sustancialmente mas alto
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y con un exceso de demanda, y se proyecta que
en ellas la inflacion sera s6lidamente positiva,
aunque en algunas economias de Asia oriental
(incluida China) sera baja o incluso negativa
en 2009. No obstante, hay riesgos claros en
contra de estas previsiones, especialmente si el
crecimiento resulta ser mas débil y si las bre-
chas del producto son mas pronunciadas. En
estudios recientes, el personal técnico del FMI
ha observado que un indicador de los riesgos
mundiales de deflacion ha rebasado con creces
los niveles registrados en 2002-03, cuando la
deflacion también era motivo de preocupacion
(Decressin y Laxton, 2009). Este indicador no
tiene en cuenta la atonia de los mercados de la
vivienda ni el rango completo de tensiones en el
mercado financiero, dos factores que agudizan
las inquietudes de deflacion.

En el recuadro 1.3 se analizan en mas detalle
los riesgos de deflacion en las economias del G-3
—UEstados Unidos, zona del euro y Japon— utili-
zando una herramienta de pronosticos estocasti-
cos que tiene en cuenta la tasa minima de interés
cero, y que fue elaborada por el personal técnico
del FMI para analizar los riesgos que rodean al
escenario de referencia. Como se explica en el
recuadro, hay riesgos considerables de un nivel
sostenido de inflacion muy baja (menos del %),
riesgos moderados de deflacion en Estados Uni-
dos y la zona del euro y una buena probabilidad
de una deflacién de precios mucho mas marcada
en Japon. En cada una de las economias, las tasas
de interés de politica monetaria probablemente
se mantendrian cerca del limite minimo de
cero por un periodo prolongado, pero las tasas
de interés reales podrian soportar presiones al
alza en los escenarios menos favorables en que
la deflacion es mas intensa. Estos resultados
intensificarian la dinamica negativa, y eso destaca
la necesidad de adoptar politicas monetarias
enérgicas para limitar los riesgos.

Presion sobre las entidades soberanas

Al igual que las empresas, muchos gobiernos
de economias avanzadas y emergentes apro-
vecharon los abundantes ingresos de 2003-07
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Recuadro 1.3. Evaluacion del riesgo de deflacion en las economias del G-3

Simulaciones efectuadas con una version
del Modelo de Proyeccion Mundial, que abar-
can Estados Unidos, la zona del euro y Japon,
permiten visualizar los riesgos de una deflacion
dentro del panorama actuall. En ellas se supone
que los respectivos bancos centrales siguen
aplicando un objetivo de inflaciéon congruente
con lo hecho durante este ultimo decenio. En
el modelo, ajustan su tasa de interés de politica
monetaria de acuerdo con una regla de politica
monetaria estimada, que responde a la desvia-
cion entre la inflacion esperada y la deseada y la
brecha entre el producto real y el potencial. La
regla esta sometida, no obstante, a la limitacion
de una tasa minima de interés igual a cero.

Las proyecciones del modelo se construyen
de manera compatible en términos generales
con el escenario de referencia presentado en
Perspectivas de la economia mundial; por lo tanto,
reflejan las politicas fiscales actualmente vigen-
tes, incluido el programa de estimulo sancio-
nado por Estados Unidos en febrero de 2009.

El grafico muestra intervalos de confianza res-
pecto de cuatro variables (la tasa de interés de
poética monetaria, la inflacion, el crecimiento
y la tasa de desempleo) de las tres economias?.
Los intervalos se obtuvieron utilizando simula-
ciones estocasticas, basadas en las distribucio-
nes historicas estimadas de todos los factores
aleatorios del modelo. El periodo proyectado
en el grafico abarca desde el primer trimestre
de 2009 hasta el cuarto trimestre de 2011.

Los resultados correspondientes a Estados
Unidos se muestran en la primera columna
de los paneles. De las bandas de confianza se
infiere una alta probabilidad de que la tasa de
los fondos federales se mantenga cercana de
cero durante gran parte de los proximos dos

Los autores principales de este recuadro son
Kevin Clinton, Marianne Johnson, Ondra Kamenik
y Douglas Laxton.

Este recuadro se basa en el estudio de Clinton et al.
(de proxima publicacion).

2El intervalo mas estrecho (sombreado mas oscuro)
corresponde al nivel de confianza de 0,1; los inter-
valos mas amplios corresponden, respectivamente, a
los niveles de 0,30; 0,50; 0,70, y 0,90.

anos, y una baja probabilidad de que se eleve
por encima del 2% en el horizonte trienal de
proyecciones. La inflacién interanual cae muy
marcadamente a principios de 2009, alcanzando
nameros negativos, en gran medida como resul-
tado de la caida de los precios de la energia.

Al estabilizarse estos ultimos precios, la tasa de
inflacion repunta, pero la mediana de la pro-
yeccion (en el centro de las bandas) permanece
cerca de cero hasta 2010 inclusive, indicando las
bandas que subsiste un riesgo de deflacion con-
siderable. La probabilidad de que la inflacion
alcance la “zona de comodidad” de la Reserva
Federal en los dos anos siguientes es baja®.

En el escenario de referencia, el crecimiento
del PIB de Estados Unidos, correspondiente a
cuatro trimestres, alcanza un nivel minimo en el
segundo trimestre de 2009, ubicandose en torno
al -3,0%; no se reanuda el crecimiento positivo
hasta mediados de 2010. El desempleo sigue cre-
ciendo durante 2010, al rezagarse el crecimiento
del empleo en relacion con el crecimiento del
producto. En el nivel maximo de la tasa de
desempleo, las bandas de confianza son algo
mas amplias por encima de la mediana que por
debajo, lo que indicaria que los riesgos a la baja
exceden los riesgos al alza. Tal asimetria refleja
no linealidades; los shocks negativos tienen efec-
tos negativos cada vez mayores, que se transmiten
a través de las repercusiones entre los sectores
real y financiero (por ejemplo, la pérdida de
valor de las garantias da lugar a condiciones

%En el modelo se usa el indice general de precios
al consumidor (IPC) de todos los paises. De acuerdo
con las tendencias pasadas de los precios relativos,
un rango objetivo de 2%-2,5% para el IPC general
de Estados Unidos se vincularia con un rango de
1,5%—2% para el deflactor del consumo basico, rango
que incluye la opiniéon de cada miembro del Comité
de Operaciones de Mercado Abierto de la Junta de
la Reserva Federal (FOMC, por sus siglas en inglés)
acerca de los objetivos apropiados de inflacion a largo
plazo. En enero de 2009 la Reserva Federal comenzo
a publicar las previsiones a largo plazo de los miem-
bros del Comité a fin de brindar un mejor punto
central de referencia para las expectativas de infla-
cion a largo plazo.
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Prondstico de confianza de las economias del G-31

—— Percentil 50 [ Bandas de confianza de 90%, 70%, 50%, 30%, 10%
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI, basadas en el Modelo de Proyeccién Mundial.

TClinton et al. (de préxima publicacién).
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Recuadro 1.3 (conclusidon)

crediticias mas restrictivas) y mediante el limite
minimo de una tasa de interés cero.

La zona del euro (segunda columna) muestra
un riesgo de deflacion significativamente menor
a corto plazo que Estados Unidos. En el escena-
rio de referencia, la inflacion cae mucho menos,
pero aumenta mas lentamente.

Como consecuencia, la trayectoria de la
mediana de la tasa de poética monetaria del
Banco Central Europeo (BCE) no llega exacta-
mente a la tasa minima de interés cero, pero se
mantiene mas baja por mas tiempo a causa de la
mayor inercia de la economia. La probabilidad de
que la inflacion alcance la meta del BCE de poco
menos del 2% al final de 2010 parece ser bastante
baja. El producto muestra un perfil similar al de
Estados Unidos, y retoma un crecimiento positivo
en el tercer trimestre de 2010. La trayectoria de la
mediana de la tasa de desempleo llega a valores
de dos digitos, y también en este caso el intervalo
de confianza es asimétrico, reflejando riesgos a la
baja en el escenario de referencia.

Jap6n comienza con un riesgo de deflacion
significativamente mayor que el de Estados
Unidos o la zona del euro. La actividad eco-
noémica es muy débil y, aparte del abrupto
aumento vinculado a los precios de la energia
que se registro en 2008, la tasa de inflacién no
ha estado muy por encima de cero desde hace
muchos anos. En gran parte como resultado
de ello, la tasa de intervencion se mantiene en
cero durante toda la proyeccion. La trayectoria

para consolidar sus finanzas reduciendo los
déficits fiscales y los niveles de deuda publica
(aunque se hizo poco para abordar factores
demograficos a mas largo plazo que presionan
el gasto publico). Sin embargo, la combinacién
del deterioro de las perspectivas economicas, el
descenso de los precios de las materias primas
y la fuerte crisis financiera ha hecho que surjan
inquietudes ante la posibilidad de que aumen-
ten acusadamente las emisiones de deuda como
consecuencia de los mayores déficits fiscales
(debidos a las medidas de estimulo y a factores
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de la mediana de la inflacién sigue siendo nega-
tiva, ain después de estabilizarse los precios

de la energia, durante 2010 y 2011 inclusive.

La mediana de la tasa de desempleo toca un
maximo de alrededor de 5%%, un nivel histori-
camente alto para Japon.

Estas proyecciones son bastante sombrias, y
como el limite de la tasa de interés cero deja un
margen escaso, cuando no nulo, para nuevas
reducciones de las tasas, representan un argu-
mento a favor de reforzar el estimulo fiscal. Al
respecto, las simulaciones del modelo respecto
de un nivel comtn mas alto de estimulo fiscal
(equivalente a alrededor del 1% del PIB en 2011)
arrojan resultados en los que la probabilidad de
llegar al piso de una tasa de interés cero es mas
baja, la inflacion se acerca mas a la meta y el des-
empleo es menor (véase Clinton et al., de proxima
publicacion). Ademas, un estimulo fiscal mas
elevado reduce los riesgos de las perspectivas de
desempleo, ya que determina bandas de confianza
mas estrechas y mas simétricas para el desempleo®.

4A menudo los modelos no convergen en un
contexto de shocks de deflacion, y asi ocurre en el
caso del modelo actual en diversas condiciones. Por
ejemplo, una meta de inflacion muy baja, o una alta
ponderacion de la inflacion real en el proceso de
expectativas, puede determinar espirales deflaciona-
rias. Esta no es solo una cuestion meramente técnica:
indica el riesgo real de que un problema de deflacion
pueda tornarse insoluble si no existen fuertes politicas
de estabilizacion.

ciclicos) y del uso de recursos piuiblicos para apo-
yar a los sectores financiero y empresarial.

En este contexto, los diferenciales de rendi-
miento y los precios de los swaps de cobertura
por incumplimiento crediticio vinculados a valo-
res publicos se han disparado en varios paises,
aun cuando han disminuido los rendimientos
de la deuda emitida por economias importantes,
como Estados Unidos, Alemania y Japon. Entre
las economias avanzadas, las mas afectadas han
sido las que tienen un sector bancario grande
y vulnerable, debido a factores como un apa-



lancamiento excesivo (Islandia, por ejemplo),
exposiciones frente a las economias emergentes
de Europa (Austria) o exposicion al riesgo de
correcciones en el sector de la vivienda (Espana,
Irlanda), aunque también han influido los te-
mores por el impacto de una recesién prolon-
gada sobre posiciones fiscales que ya eran débiles
(Grecia, por ejemplo). De hecho, los amplios
diferenciales de los bonos publicos en la zona
del euro han generado especial preocupacion
sobre como se deberia proceder si un prestatario
soberano perdiera acceso al mercado. En las eco-
nomias emergentes, los paises mas afectados han
sido los que enfrentan considerables necesidades
de financiamiento externo (por ejemplo, Europa
emergente), riesgos altos de tension financieray
empresarial al disiparse los auges crediticios (por
ejemplo, Asia central) y riesgos de aumento de
los déficits fiscales provocados por el desplome
de los ingresos provenientes de las materias
primas (por ejemplo, algunos paises de América
del Sur).

Hasta ahora las entidades soberanas han
evitado los incumplimientos de pago (con la
singular excepcion de Ecuador). Sin embargo,
un evento relacionado con la deuda en un pais
sin duda podria tener peligrosos efectos de
contagio que se transmitirian a otros paises de
caracteristicas similares. Ademas, la creciente
preocupacion por las entidades soberanas bajo
tension esta reduciendo el margen de maniobra
de la politica fiscal como herramienta anticiclica
para combuatir el deterioro de las condiciones
macroeconémicas a corto plazo, y también esta
incrementando las preocupaciones acerca de la
sostenibilidad a largo plazo en el caso de que
los diferenciales no se reduzcan. Algo particular-
mente danino para el sistema mundial seria una
pérdida subita de interés por los bonos publicos
de Estados Unidos provocada por dudas crecien-
tes acerca de la trayectoria fiscal de ese pais. Tal
evento podria provocar una fuerte depreciacion
del délar, generar presiones alcistas sobre otras
monedas consideradas de refugio y sacudir una
vez mas la volatilidad del mercado financiero. Es
por esto que se debe subrayar la importancia de

LAS PERSPECTIVAS A CORTO PLAZO SON PRECARIAS

promover planes creibles de consolidacion fiscal
a mediano plazo en Estados Unidos.

Evaluacidn de los riesgos a la baja

Resulta sumamente complejo combinar los
riesgos a la baja derivados de las vinculaciones
macrofinancieras a través de toda la gama de
canales de transmision. Esta tarea —ya dificil
en el caso de un solo pais y peor aun en el
caso de la economia mundial— va mas alla de
la capacidad de todo modelo econémico. Lo
que esta claro es que los riesgos son enormes,

y asi lo demuestra la forma en que las interac-
ciones macrofinancieras ya han provocado una
desaceleracion brusca de la actividad y han
exacerbado las presiones desde el pasado mes
de septiembre. Una preocupacién especial es
que el deterioro de la situacion haya reducido el
margen para brindar mas apoyo mediante politi-
cas macroeconomicas: las tasas de interés se han
acercado al limite de cero, la politica fiscal se
enfrenta a temores en cuanto a la sostenibilidad
a largo plazo y las reservas estan agotandose.

En el grafico 1.12 se presenta un escenario
para la economia mundial de perspectivas a la
baja, basado en un modelo macroeconémico
mundial simple que ilustra como, en el con-
texto de una aplicaciéon poco firme de las poli-
ticas, los nuevos shocks de demanda derivados
de las interacciones macrofinancieras podrian
propagarse a través de las fronteras, profundi-
zando y prolongando aun mas la recesion mun-
dial. Este escenario corresponde en términos
generales al extremo inferior del intervalo de
confianza del 90% que se presenta en forma de
abanico en el grafico 1.10. Si bien las vincula-
ciones no se consideran explicitamente en el
modelo, estos shocks de demanda incluyen una
mayor restriccion del crédito bancario, des-
censo de los precios de los activos y las materias
primas, correcciones mas pronunciadas en el
mercado de la vivienda y mayores tensiones en

las empresas*. Estos shocks se aplican a escala

4Los shocks considerados en el escenario a la baja se
describen en mas detalle en el apéndice 1.3.
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Grafico 1.12. Escenario pesimista
(Variacion porcentual del producto con respecto a un ario antes,

salvo indicacion en contrario)

Si la aplicacion de las politicas fuera débil, la economia mundial seria vulnerable

a una mayor intensificacion de las repercusiones macrofinancieras negativas.

El escenario pesimista que se presentan aqui, basado en un modelo macroeconémico
mundial, representa el impacto de diversos shocks de la demanda especificos de cada
region y demuestra cdmo el impacto total en el crecimiento del PIB real se amplificaria
aln mas con las vinculaciones comerciales. Véanse mas detalles en el apéndice 1.3.
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mundial, aunque con diferente intensidad en
las distintas regiones, de conformidad con las
conclusiones del capitulo 4 en el sentido de
que los niveles elevados de tension se transmi-
ten rapidamente de las economias avanzadas

a las emergentes. El modelo, que evalua el
impacto de los vinculos comerciales, demuestra
la merma del producto en las economias emer-
gentes de Asia en particular, donde el shock

de demanda interna ha sido relativamente
moderada. El mensaje central de este escenario
es que la actual desaceleracion mundial podria
ser mucho mas larga que un ciclo econémico
normal. Como se observa, la actividad seguiria
disminuyendo a lo largo de 2010, y la recupe-
racion finalmente arrancaria en 2011. Tomara
muchos anos reducir las importantes brechas
del producto que se abran a lo largo de este
periodo, y que podrian aumentar a alrededor
del 9% a escala mundial a finales de 2010.

Perspectivas a mediano plazo
después de la crisis

La duracion e intensidad exactas de la actual
desaceleracion mundial atin son muy inciertas,
pero no es demasiado pronto para avizorar como
emergeran de la crisis la economia mundial y el
sistema financiero y para identificar las fuerzas
que incidiran en el nuevo panorama. En esta
seccion se analiza la dificil transicion que se ave-
cina —comprendida dentro de las proyecciones
quinquenales de Perspectivas de la economia mun-
dial—, durante la cual habra que reparar los danos
actuales y la economia mundial tendra que adap-
tarse a nuevas realidades. La manera en que se
desenvuelva este proceso —que sera crucial para
retornar a una trayectoria de crecimiento mundial
sostenido y no a anos de resultados mediocres—
es de interés a la hora de formular y aplicar las
politicas para combatir la crisis actual. Si bien las
necesidades a corto plazo son sumamente impor-
tantes, la estabilizacion sera dificil, si no imposible,
si las politicas no establecen una ruta clara hacia
una economia mas robusta en el futuro.

En esta seccion se examinan primero las
fuerzas que inciden en cuatro ambitos funda-



mentales: el sistema financiero mundial y los flu-
jos de capital, las finanzas publicas, la evolucion
del ahorro del sector privado y la productividad.
Posteriormente se considera como la interaccion
de estos factores determina las perspectivas eco-

nomicas mundiales.

El desapalancamiento seguira obstruyendo
el crédito y los flujos de capital

Un desafio crucial sera el restablecimiento
de sistemas financieros saludables que sean
capaces de suministrar el crédito necesario
para la inversion y el crecimiento, pero evi-
tando la acumulacion excesiva de riesgo que
condujo a la crisis actual. Los sistemas finan-
cieros sin duda atravesaran largos periodos
de transicion. Después de las intervenciones
masivas de los gobiernos para mantenerlos a
flote, la tarea siguiente consistira en restaurar
el capital privado, retirar progresivamente las
garantias del gobierno y revertir la expansion
de los balances de los bancos centrales en
la medida en que retornen la seguridad y la
confianza. Al mismo tiempo, ahora hay un
amplio reconocimiento de que es necesario
reformar la regulacion de los mercados y las
instituciones financieras ampliando el peri-
metro regulatorio para que incluya a todas las
instituciones y los mercados de importancia sis-
témica, establecer controles mas estrictos sobre
el apalancamiento y fomentar una gestion del
riesgo mas solida, aplicando un enfoque macro-
prudencial para mitigar los efectos prociclicos.
Por otro lado, sera necesario reforzar la disci-
plina del mercado mejorando la transparencia
e implantando estructuras de remuneracion
mas compatibles con los incentivos. La manera
exacta de lograr esto —y en particular la forma
de encontrar el equilibrio adecuado entre los
incentivos del mercado para la toma de riesgos
y la preservacion de la estabilidad del sistema—
es ahora tema de intenso estudio y andlisis®.

SVéase el analisis en la edicion de abril de 2009 de
GFSR, y otros estudios recientes realizados por el FMI
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Al margen de los aspectos especificos, el pro-
ceso de restauracion del capital y la confianza,
reduccion del apalancamiento y reconstruccion
de las instituciones y los mercados inevitable-
mente tomara un lapso considerable —medido
en anos— durante el cual persistira una fuerte
escasez de crédito. Segun las proyecciones de
la edicion de abril de 2009 de GFSR, la expan-
sion del crédito bancario en las principales
economias avanzadas seguira siendo lenta hasta
mediados de la proxima década. La reactivacion
de Ias titulizaciones también puede ser gradual,
ya que sera necesario redisenar las instituciones
y los mercados y restablecer la confianza. Una
disciplina crediticia mas estricta y la reduccion
del apalancamiento probablemente tendran un
efecto particular en la disponibilidad del crédito
y la fijacion de precios para los prestatarios mas
riesgosos, ya sean empresas u hogares.

Estos cambios en el sistema financiero mun-
dial traeran importantes consecuencias para
los flujos internacionales de capital en varias
dimensiones. Las mayores restricciones sobre
el apalancamiento y la tendencia mas marcada
a invertir en el propio pais probablemente
seguiran atenuando el volumen bruto de flujos
internacionales en forma agregada, después de
varios anos de mucho dinamismo. Ademas, la
gestion mas estricta del riesgo y la mayor limita-
cion del apalancamiento en principio deberian
reducir la tendencia al repunte de los flujos en
respuesta a oportunidades a corto plazo y enfo-
car mas la atencion en los factores de vulnerabi-
lidad a largo plazo. Con estos dos cambios a los
paises les resultaria mas dificil financiar déficits
en cuenta corriente muy abultados o sostener
tipos de cambio sobrevaluados. Pero al mismo
tiempo, los paises que han sabido capear bien
el actual temporal y que evitaron los incumpli-
mientos de pago que suelen acompanar a las
frenadas bruscas de los flujos de capital deberian
ganar credibilidad y estar en buenas condicio-
nes para atraer capitales de inversionistas que

(2009a, 2009b, 2009¢, 2009d, 2009f); el Grupo de los
Treinta, 2009, y el Grupo de Larosiére, 2009.
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Grafico 1.13. Flujos de capital netos a las economias

emergentes y en desarrollo
(Porcentaje del PIB)

Se proyecta que los flujos netos de capital a las economias emergentes y en desarrollo

permaneceran moderados por mucho afios mientras continde el desapalancamiento

mundial. En las economias emergentes de Asia y Oriente Medio se registraran salidas

importantes de capital relacionadas con la inversion de los superdvits en cuenta

corriente, en tanto que en otras regiones se espera en general que las tasas de entradas

de capital sean mucho més reducidas que en afios recientes.
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buscan un equilibrio interesante entre el riesgo
y el rendimiento.

Se proyecta que los flujos de capital a las eco-
nomias emergentes y en desarrollo recupera-
ran el impetu en los proximos cinco anos, tras
su abrupta caida en 2009, pero permaneceran
muy por debajo de los maximos registrados
en 2007 y 2008 (grafico 1.13). De hecho, se
prevé que las entradas netas en cifras agrega-
das se aproximaran a cero o seran negativas,
ya que las economias de Asia y Oriente Medio
pasarian a ser exportadoras de capital cuando
inviertan los superavits en cuenta corriente en
otros paises, tanto de mercados emergentes
como de mercados maduros. Los flujos a los
paises de economias emergentes en Europa
y la CEI seran de menos de la mitad que los
observados en anos recientes, debido a los
factores de vulnerabilidad relacionados con el
financiamiento a gran escala de los déficits en
cuenta corriente a través de bancos e inver-
siones de cartera. Los flujos netos a América
Latina y Africa dependeran en gran medida de

la inversion extranjera directa®.

Rutas hacia la consolidacion fiscal

Al igual que los sistemas financieros, las finan-
zas publicas atravesaran dificiles transiciones en
los proximos cinco anos. Tras aumentar brusca-
mente en 2009, los déficits fiscales tendran que
consolidarse para devolver las finanzas publicas
a una trayectoria sostenible, sobre todo teniendo
en cuenta las inminentes presiones demograficas
sobre el gasto.

El ritmo factible de consolidacion fiscal
dependera en buena medida del grado en
que se reactive el crecimiento econémico en
2010 y los anos posteriores. En 2010 persisti-
ran inevitablemente profundos déficits fiscales
porque se seguira necesitando apoyo fiscal para

6Sin embargo, los flujos brutos de cartera y los relacio-
nados con los bancos probablemente aumentaran mas
vigorosamente que los flujos netos, a medida que los inver-
sionistas de las economias emergentes coloquen fondos en
el extranjero.



sostener las aun fragiles condiciones econ6-
micas, pero de ahi en adelante, el retorno a
un crecimiento econdmico mas autosostenido
sentara las bases para el retiro deliberado de
las medidas de estimulo. Las cuentas fiscales
también deberian beneficiarse de la mejora
de las condiciones ciclicas y la subida de los
precios de las acciones.

Incluso después de la consolidacion, las
perspectivas fiscales de las economias avanzadas
son muy preocupantes, sobre todo si se tienen
en cuenta las presiones derivadas del envejeci-
miento de la poblacion. Segtn las proyecciones
de referencia, los déficits fiscales en estas econo-
mias retornaran al 4% en 2014. Pero atn asi, la
deuda publica aumentara sustancialmente, de
alrededor del 75% del PIB en 2008 a casi 110%
del PIB en 2014 (grafico 1.14). Y sobre estas
previsiones pesan muchos riesgos a la baja: un
periodo mas largo de crecimiento lento (que
exija un mayor estimulo fiscal) y efectos ciclicos;
la posibilidad de que los costos del apoyo fiscal
al sector financiero sean mas altos (debido a
nuevas operaciones y a la posibilidad de rendi-
mientos mas reducidos por la gestion y venta
de los activos adquiridos); la necesidad poten-
cial de apoyo publico a sistemas de pensiones
que sufrieron pérdidas a raiz de los descensos
recientes de los precios de los activos, y la subida
de las tasas de interés reales de la deuda del
gobierno debido al deterioro de las perspectivas
fiscales, sobre todo si se arraiga la deflacion. Un
estudio reciente del FMI indica que el impacto
combinado de estos factores podria elevar el
coeficiente global deuda publica/PIB en las
economias avanzadas del G-20 a 140% en 2014
(FMI, 2009e).

En general, las perspectivas y los riesgos fisca-
les dan la impresion de ser un poco mejores en
las economias emergentes y en desarrollo, pero
a nivel de cada economia las trayectorias fiscales
podrian sufrir deterioros marcados, en particu-
lar si se materializan los riesgos a la baja. Entre
los paises mas vulnerables estan aquellos en que
los rescates financieros y de empresas a raiz de
la crisis han dado lugar a un crecimiento explo-
sivo de la deuda publica, y aquellos que han

PERSPECTIVAS A MEDIANO PLAZO DESPUES DE LA CRISIS

Grafico 1.14. Saldos fiscales del gobierno general
y deuda piblica
(Porcentaje del PIB)

La consolidacion fiscal serd desafio importante conforme la economia mundial
empiece a recuperarse de la actual crisis. Se prevé que la deuda publica seguird
acumuléndose atin cuando se reduzcan los déficits.
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Grafico 1.15. Ahorro, inversion y cuentas corrientes mundiales

(Porcentaje del PIB mundial)

El ahorro privado probablemente permanecera en niveles elevados en los préximos afios,
ya que los hogares en las economias avanzadas repararan sus balances y las economias

emergentes se ajustaran a las peores perspectivas de entradas de capital.
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permitido que el gasto publico se infle en los
anos de ingresos abundantes (a menudo relacio-
nados con escaladas de los precios de las mate-
rias primas) y que no frenan el gasto cuando

las perspectivas de los precios de las materias
primas se deterioran. Por otro lado, en algunas
economias la prudencia fiscal podria verse refor-
zada gracias al interés por volver a robustecer
los factores de amortiguacion que proporcionan
las politicas frente a posibles shocks mundiales
en el futuro.

Desafios y respuestas del sector privado

En el sector privado, la economia mundial
se enfrenta a un periodo prolongado de mayor
ahorro privado en las economias avanzadas.
Como se observa en el recuadro 2.1, los hoga-
res han sufrido los estragos de una apreciable
pérdida de riqueza financieray, en varios
paises, de desvalorizaciones de la vivienda.
Ademas, las mayores restricciones sobre la
disponibilidad del crédito y el apalancamiento
y la inquietud por el fuerte desempleo proba-
blemente desanimaran el consumo por algun
tiempo. Si bien el reciente aumento brusco
del ahorro precautorio tendera a moderarse
una vez que la economia mundial vuelva a
afianzarse, se sigue proyectando que las tasas
de ahorro privado permaneceran en niveles
bastante mas altos que los de la década pasada,
particularmente en economias como las de
Estados Unidos y el Reino Unido, donde los
hogares solian depender en gran medida de la
acumulacién de riqueza basada en ganancias
de capital y no tanto del ahorro neto de ingre-
sos (grafico 1.15). El ahorro de las empresas
también tendera a subir, ya que estas procu-
raran reafianzar sus balances tras la fuerte
desaceleracion y, dadas las dificultades para
obtener préstamos, probablemente recurriran
a las utilidades retenidas como fuente principal
de financiamiento de la inversion.

En las economias emergentes se prevé que las
mayores restricciones de financiamiento perjudi-
caran las perspectivas de inversion y convergen-
cia de ingresos. Esto se nota con mas claridad en



el caso de las economias emergentes de Europa,
que solian valerse de la afluencia de ahorro
externo para financiar crecientes inversiones.
Las perspectivas mas moderadas para los precios
de las materias primas, asi como las restricciones
de financiamiento, también pueden llevar a los
paises exportadores de petréleo y a otras econo-
mias con abundantes materias primas a reducir
sus planes de inversion (véase el recuadro 1.5
en el apéndice 1.1).

Con la inversiéon aminorada, la interrogante
que se plantea es si los paises podran com-
pensar la situacion mediante una inversion
mas eficiente (o un aumento mas rapido de la
productividad total de los factores) que ayude
a preservar las tasas de crecimiento potencial.
Este fendmeno se observo en cierto grado
tras la crisis asiatica, cuando los paises de Asia
oriental pudieron crecer a un ritmo vigoroso
pese a las menores tasas de inversion (véase el
capitulo 3 de la edicién de septiembre de 2006
de Perspectivas de la economia mundial). Pero
el desafio probablemente sera mas acuciante
en los préoximos anos, ya que el crecimiento
tendera a concentrarse en sectores que depen-
den mas de la demanda interna, donde se
prevé que la productividad mejorara mas
lentamente que en los sectores exportadores,
donde predomina la actividad manufacturera.
El restablecimiento de los flujos de crédito
sujetos a la disciplina del mercado sera esencial
para garantizar la asignacion eficiente de los
recursos; el financiamiento a partir de utilida-
des retenidas probablemente supondra una
asignacion menos eficiente de la inversion. El
aumento de la productividad también depen-
dera de las reformas sostenidas de los merca-
dos de productos y mano de obra, asi como
de una continua integracion en los mercados
mundiales. En cambio, cualquier aumento del
proteccionismo comercial o financiero tendria

un impacto negativo.

Las trayectorias dependen de las politicas

Estos diversos factores implican que la
economia mundial se enfrentara al desafio de

PERSPECTIVAS A MEDIANO PLAZO DESPUES DE LA CRISIS

sostener la demanda agregada para absorber el
exceso de capacidad, pero evitando el resurgi-
miento de burbujas de precios de los activos.
La menor demanda de ahorro mundial por
parte de paises que habian acumulado cuan-
tiosos déficits externos (por auges de consumo
alimentados por el valor de las viviendas en

el caso de las economias avanzadas y por los
precios de las materias primas o las entradas
de capital en el caso de las economias emer-
gentes) podria generar presiones a la baja
sobre las tasas de interés reales a escala mun-
dial. Esta tendencia podria amplificarse en la
medida en que las economias busquen reponer
sus reservas utilizando politicas macroeconomi-
cas restrictivas o ventajas competitivas mediante
la limitacion de la apreciacion del tipo de
cambio. Surgirian tendencias en el sentido
contrario si una consolidacion fiscal lenta da
origen a un endeudamiento publico fuerte y
sostenido, si las economias dinamicas de Asia
que representan una proporcion creciente del
PIB mundial logran sustituir ordenadamente
las fuentes de demanda externas por fuentes
internas mediante un incremento sostenido
del consumo vy si las economias avanzadas

son capaces de de restaurar la capacidad del
sistema financiero para conceder crédito e
impulsar reformas de gran alcance para apoyar
el aumento de la productividad.

Las posibles trayectorias de la economia
mundial se ilustran en el grafico 1.16, que se
basa en el Modelo Global Monetario y Fiscal
Integrado elaborado por el personal técnico
del FMI. Las simulaciones presentan un esce-
nario benigno y un escenario a la baja. En el
primero, las politicas promueven el retorno
de la economia mundial a una situaciéon de
equilibrio. Los componentes basicos son un
crecimiento mas vigoroso del consumo en Asia
oriental y una apreciacion del tipo de cambio
real efectivo gracias a una flexibilizacion de la
politica cambiaria, una ejecucion satisfactoria
de los planes para restablecer una interme-
diacién financiera eficaz a escala nacional
e internacional y avances en la integracion
financiera y comercial de la economia mundial
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Grafico 1.16. Escenarios alternativos a mediano plazo
(Todas las variables en niveles; los afios se indican en el eje de las abscisas)

Los escenarios alternativos de la economia mundial, basados en el Modelo Monetario y Fiscal Integrado Mundial (GIMF, por sus siglas en inglés), muestran cémo las

politicas favorables promoverian un crecimiento mundial mas vigoroso y equilibrado.
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(que comprende, por ejemplo, la conclusion
de la Ronda de Doha de negociaciones sobre
el comercio mundial). El crecimiento mundial
retornaria a niveles robustos, y eso permitiria
cerrar las brechas del producto mas rapida-
mente y daria margen para una consolidacion
fiscal mas acelerada en Estados Unidos y otros
paises. Los desequilibrios mundiales disminui-
rian en la medida en que la depreciacion del
dolar continte reduciendo el déficit en cuenta
corriente de Estados Unidos, mientras que los
superavits de Asia se moderan.

En el escenario a la baja, el ajuste es mas
lento, las reformas se desvian de su curso y las
perspectivas de crecimiento se empanan. La
consolidacion fiscal es mas lenta, el desempleo
permanece en niveles altos por mas tiempo, los
riesgos de deflacion siguen creando preocupa-
cion y el aumento sigiloso del proteccionismo
comercial y financiero entorpece el aumento
de la productividad. Ademas, en estas circuns-
tancias los desequilibrios mundiales no se
atenuarian, y eso implicaria un mayor endeu-
damiento de Estados Unidos frente al resto del
mundo y un mayor riesgo de una correcciéon
desordenada, sobre todo si surgen dudas con
respecto a la sostenibilidad de la situacion
fiscal de Estados Unidos. Por lo tanto, si bien
los desequilibrios mundiales pueden no haber
sido la causa primordial de la crisis mundial,
las preocupaciones al respecto siguen siendo
legitimas, especialmente si la crisis mundial
desemboca en una merma permanente de los
flujos internacionales brutos de capital (véase
el recuadro 1.4).

Politicas para poner fin a la crisis
y preparar el camino hacia una
recuperacion sostenida

Las dificiles y muy inciertas perspectivas a
corto plazo destacan la necesidad de que las
autoridades aborden de manera decisiva la grave
recesion mundial, que ha adquirido dimensio-
nes peligrosas a pesar de los amplios esfuerzos
desplegados. La tarea mas inmediata consiste en
adoptar planes creibles para hacer frente a la

crisis financiera que ha sido la causa fundamen-
tal de la recesion mundial de los altimos seis
meses. Otras crisis financieras han demostrado
que las demoras al atacar los problemas de fondo
solo prolongan la desaceleracion econémicay

a la larga hacen mas onerosa la carga para los
contribuyentes. Al mismo tiempo, las politicas
macroeconomicas deben seguir enfocadas, en

la medida de lo posible, en apoyar la demanda
para reducir al minimo las repercusiones noci-
vas que el debilitamiento de la actividad tiene en
el sector financiero. Esta tarea sera cada vez mas
dificil dado que ya se han utilizado las herra-
mientas convencionales, y la agudizacion de la
desaceleracion podria complicar las medidas
adicionales que tomen muchos paises.

El caracter mundial de la crisis amplifica los
desafios de politica econémica y los hace mas
apremiantes. Las economias no podran recurrir
a las exportaciones como ruta de escape, como
pudieron hacerlo durante la crisis asiatica o
como lo hizo Jap6n en los anos noventa (véase
el capitulo 3). Ademas, las autoridades deberan
ser conscientes de las ramificaciones internacio-
nales de las decisiones que tomen en materia
de politicas. Las iniciativas que favorezcan a los
socios comerciales y financieros —como los pro-
gramas de estimulo fiscal y el apoyo oficial a los
flujos internacionales de financiamiento— ayu-
daran a reforzar la demanda, lo cual generara
beneficios compartidos. En cambio, un desli-
zamiento hacia el proteccionismo comercial
y financiero seria muy perjudicial para todos,
como lo demostraron patentemente las politicas
de “empobrecimiento del vecino” aplicadas en
los anos treinta.

Las politicas también han de estar guiadas
por objetivos a mediano plazo. Serd esencial
encontrar soluciones que promuevan un sistema
financiero saludable y menos propenso a los alti-
bajos ciclicos, pero atn capaz de desempenar su
funcion basica de intermediacion eficiente entre
el ahorro y la inversion. Por otro lado, la eficacia
a corto plazo de las politicas macroeconémicas
dependera de la credibilidad a mediano plazo.
Se precisaran estrategias que permitan trasladar
el enfoque de las politicas fiscales y monetarias
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Recuadro 1.4. Los desequilibrios mundiales y la crisis financiera

Ahora que los responsables de la formulacion
de politicas comienzan a reflexionar sobre las
causas y las lecciones de la crisis financiera, el
tema de los desequilibrios mundiales de cuenta
corriente se convierte nuevamente en un pro-
blema que requiere atencion:
¢ :En qué medida contribuyeron los desequilibrios

externos mundiales a generar la crisis financiera?
® :Se han modificado las perspectivas de los dese-

quilibrios mundiales como resultado de la crisis?
¢ :Siguen siendo los desequilibrios mundiales
motivo de preocupacion?

En el presente recuadro se analizan esas pre-
guntas. Se llega a la conclusion de que, aunque
los desequilibrios mundiales pueden haber inter-
venido en la acumulacion de excesos macroeco-
noémicos y financieros que desembocaron en la
crisis, esta se debi6 principalmente a una defi-
ciente gestion del riesgo en grandes instituciones
que conforman el nucleo del sistema financiero
mundial, combinada con fallas en la regulacion y
supervision del sector. A pesar de lo que se temia,
una huida desordenada del dolar no ha sido
aun parte de la narrativa sobre la crisis. Hacia el
futuro, se proyecta que los desequilibrios habran
de moderarse, pero igualmente seguiran siendo
un tema de preocupacion en materia de politicas.

Origen de los desequilibrios

La frase “desequilibrios mundiales” se refiere al
patron de déficits y superavits de cuenta corriente
que se acumularon en la economia mundial
a partir de fines de la década de 1990, época
en que Estados Unidos y algunos otros paises
(el Reino Unido; Europa meridional, incluidos
Espana, Grecia, Italia y Portugal, y Europa central
y oriental) contrajeron grandes déficits, mientras
que otros acumularon grandes superavits (espe-
cialmente China, Japon y otras economias de Asia
oriental, Alemania y los paises exportadores de
petroleo)!. Se expusieron multiples explicaciones
posibles de este incremento de los desequilibrios:

Los autores principales de este recuadro son
Charles Collyns y Natalia Tamirisa, quienes contaron
con la colaboracion de Gian Maria Milesi-Ferretti y la
asistencia de Ercument Tulun.

¢ Algunos autores hicieron hincapié en factores
de politica macroeconémica: el “exceso mun-
dial de ahorro” cuando en Asia la inversion se
redujo después de la crisis que azot6 la region
y el nivel de ahorro se dispar6 (Bernanke,
2005); el aumento del déficit fiscal de Estados
Unidos y la caida del ahorro de los hogares de
ese pais (capitulo 3 de la edicion de abril de
2005 de Perspectivas de la economia mundial), y
el desarrollo de los paises emergentes de Asia
impulsado por las exportaciones, que se baso
en un tipo de cambio subvalorado y la acumu-
lacion de reservas (Dooley, Folkerts-LLandau y
Garber, 2004).
¢ Otras explicaciones se centraron en factores
estructurales de largo plazo. En particular, el
atractivo de los activos financieros de Estados
Unidos, debido a la percepcion de una alta
liquidez y de la existencia de mecanismos
sofisticados de proteccion del inversionista,
cre6 una demanda sostenida de esos activos
(Blanchard, Giavazzi y Sa, 2005; Caballero,
Farhi y Gourinchas, 2008, y Cooper, 2008).
Muchos autores expresaron su preocupacion
porque la continua ampliacion de los desequi-
librios implicaba una acumulacién insostenible
de derechos externos frente a los paises defi-
citarios, particularmente Estados Unidos, que
finalmente debera corregirse mediante una
sustancial depreciacion del ddlar, posiblemente
de manera desordenada (véase el capitulo 3
de la edicion de abril de 2005 de Perspectivas de
la economia mundial, y Obstfeld y Rogoff, 2005,
2007). En 2006-07, los principales gobiernos
acordaron implementar una serie de politi-
cas de amplio alcance a fin de redistribuir el
patréon de la demanda mundial y moderar esos
riesgos, en el contexto de una Consulta Mul-
tilateral coordinada por el FMI (FMI, 2007)2.

La distribucién mundial de los desequilibrios
de cuenta corriente se ampli6 en las Gltimas cuatro
décadas, lo que indicaria que los paises en general
acumulaban mayores déficits y superavits (Faruqee y
Lee, 2008).

2En el caso de Estados Unidos, tomar medidas para
aumentar el ahorro nacional, incluida la consolidacion
fiscal; en el de Europa y Japon, implementar reformas
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Sin embargo, otros observadores adoptaron
una vision mas optimista, senalando que los
desequilibrios podrian continuar en tanto y
en cuanto se mantuvieran vigentes los factores
estructurales que les daban sustento.

Los desequilibrios y la crisis

Algunas predicciones respecto de la correc-
cion de los desequilibrios mundiales efecti-
vamente se materializaron durante las etapas
iniciales de la crisis financiera. Incluso antes
de la crisis, el déficit de cuenta corriente de
Estados Unidos (excluido el petréleo) comenzo
a estrecharse como resultado de la anterior
depreciacion del dolar y una desaceleracion de
la economia del pais en relacion con la de sus
socios comerciales (Milesi-Ferretti, 2008). El
colapso del mercado de las hipotecas de alto
riesgo de Estados Unidos en agosto de 2007
y una nueva desaceleracion de la economia
estadounidense motivada por la correccion
del mercado inmobiliario aceler6 el ajuste
del saldo comercial no petrolero de Estados
Unidos, aunque el alza del precio del petroleo
influy6 en el saldo petrolero. Mientras tanto,
los shocks que afectaron los mercados de las
hipotecas de alto riesgo y de los valores con
garantia hipotecaria debilitaron mas el dolar,
que cayo 8%% en términos reales efectivos
entre junio de 2007 y julio de 2008 (primer
grafico, panel superior). Sin embargo, el
escenario temido por algunos —un abandono
generalizado de los activos de Estados Unidos
y una caida repentina del valor del délar— no
se produjo, en parte porque la fuga hacia la
seguridad motivada por la intensificacion de
la turbulencia financiera mundial hizo crecer
la demanda de titulos publicos de Estados
Unidos. El délar se ha recuperado fuertemente

estructurales que eleven el crecimiento a fin de poten-
ciar la demanda interna; en los paises emergentes de
Asia, fomentar la demanda interna y permitir la apre-
ciacion de sus monedas, y en Arabia Saudita, estimular
la demanda interna aumentando el gasto fiscal de
manera compatible con la capacidad de absorcion

y la estabilidad macroeconémica (FMI, 2007).

El déficit en cuenta corriente de Estados Unidos
y su financiamiento
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Recuadro 1.4 (continuacion)

Desequilibrios mundiales, liquidez y precios
de la vivienda en Estados Unidos
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Fuentes: Haver Analytics; y célculos del personal técnico del FMI.
Sumatoria absoluta de saldos en cuenta corriente como porcentaje
del PIB mundial.

desde septiembre de 2008, a medida que la
crisis se profundizaba y golpeaba cada vez mas
a otras economias.

Por lo tanto, es evidente que la actual crisis
mundial no tuvo como detonantes una rever-
sion de las entradas de capital a Estados Unidos
ni la depreciacion del dolar. El shock se origino
mas bien al modificarse la evaluacion excesiva-
mente optimista del riesgo de los activos esta-
dounidenses respaldados por hipotecas de alto
riesgo y de otro tipo, lo que indujo un masivo
aumento de la aversion al riesgo, una pérdida
de capital financiero y el desapalancamiento.
No sorprende entonces que los efectos de este
inmenso shock financiero tampoco se aseme-
jaran a una crisis cambiaria.

Por cierto, la composicion de las tenencias de
activos de Estados Unidos en los balances sec-
toriales de los paises ha desempenado un papel
crucial en la forma en que la crisis se propago
a otras economias. LLas tenencias extranjeras
de activos toxicos de Estados Unidos estaban
concentradas en instituciones financieras muy
apalancadas de economias avanzadas como
Alemania, Francia, Suiza y el Reino Unido

PERSPECTIVAS MUNDIALES Y CUESTIONES DE POLITICA ECONOMICA

(Tesoro de Estados Unidos y Reserva Federal,
2008). Cuando el valor de esos activos dismi-
nuyo al estallar la crisis, los sectores financieros
de esos paises se vieron afectados, aun cuando
los desequilibrios de sus cuentas corrientes no
necesariamente fueran importantes.

En retrospectiva, surge ahora una vision mas
matizada del papel de los desequilibrios mundiales
en la acumulacién de riesgo sistémico durante
el periodo previo a la crisis (FMI, 2009a). Esos
desequilibrios fueron parte integral del patron
mundial de bajas tasas de interés e importan-
tes entradas de capital a los bancos de Estados
Unidos y de Europa, lo que a su vez promovi6 una
acumulacién de apalancamiento, la busqueda de
rendimiento y la creacion de activos mas riesgosos
y burbujas de precios de la vivienda en Estados
Unidos y en algunas otras economias avanzadas
(segundo grafico)®. Pero en la crisis actual desem-
penaron un papel crucial las fallas en la gestion
del riesgo por parte de las instituciones financieras
y la deficiente supervision y regulacion del sector.

De todos modos, la crisis financiera acelero
el ajuste de los desequilibrios mundiales de
cuenta corriente. Hay tres canales que cum-
plen un papel fundamental en ese proceso:
® Un aumento del ahorro privado, debido a la

correccion de las burbujas de la vivienda y

el crédito en Estados Unidos, compensado

parcialmente por una disminucion del

ahorro publico.

® Un endurecimiento de las condiciones
crediticias mundiales, debido al desapalanca-
miento del sector financiero, especialmente
de Estados Unidos, compensado parcialmente
por la distension de la politica monetaria, la

3Caballero y Krishnamurthy (2008) elaboraron un
modelo que vincula el aumento de la demanda de
activos de Estados Unidos con un creciente apalanca-
miento y titulizacion en el sistema financiero de ese
pais. En la practica, esa vinculacion fue mas compleja:
los inversionistas oficiales de las economias emergen-
tes tendieron a comprar deuda de organismos esta-
tales, mientras que los inversionistas privados de las
economias avanzadas compraban titulos con garantia
hipotecaria que no estaban respaldados por avales de
las empresas semipublicas.
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1Angola, Arabia Saudita, Argelia, Azerbaiyan, Bahrein, Ecuador,
Emiratos Arabes Unidos, Gabén, Guinea Ecuatorial, Kuwait, Libia,
Nigeria, Noruega, Oman, Qatar, la Republica Arabe Siria, la Republica
del Congo, la Republica Islamica del Irén, la Repablica del Yemen,
Rusia, Turkmenistan y Venezuela.

2China, Corea, Indonesia, Filipinas, Malasia, la provincia china de
Taiwan, la RAE de Hong Kong, Singapur y Tailandia.

provision de liquidez y las medidas de rescate

bancario.
¢ Una mejora de los términos de intercam-

bio, debido a una caida de los precios del
petroleo para los paises importadores de
petroleo, con efectos contrarios para los
paises exportadores.

Como reflejo de esos factores, se prevé que
el indicador resumido de los desequilibrios
mundiales de Perspectivas de la economia mundial
descendera abruptamente de 5% % del PIB
mundial en 2007 a alrededor de 4% en 2009, al
reducirse los desequilibrios de cuenta corriente
de Estados Unidos, los paises exportadores de
petroleo y, en menor medida, Japon (tercer
grafico, panel inferior)*. El déficit de cuenta
corriente de Estados Unidos, en particular, se
contraeria, pasando de un maximo de 6% del
PIB en 2006 a alrededor de 3%% del PIB en
2009 (tercer grafico, panel superior). La cuenta
corriente también se contrae fuertemente en
otros paises, que presentan déficits importantes
al revertirse el auge del crédito (por ejemplo,
Europa meridional y el Reino Unido entre las
economias avanzadas, y Europa central y orien-
tal entre las emergentes).

Las drasticas caidas del precio de los activos
financieros causadas por la crisis han tenido
un fuerte impacto en el saldo externo neto
de los paises (Milesi-Ferretti, 2009). En par-
ticular, se prevé que el saldo externo neto de
Estados Unidos sufra un deterioro, al pasar
de alrededor del 4%4% del PIB mundial en
2007 a aproximadamente 9% en 2009 (tercer
grafico, panel intermedio). Una proporciéon
significativa del deterioro que ya se ha produ-
cido refleja pérdidas de valoracion, principal-
mente de tenencias de acciones extranjeras,

y el resto corresponde al financiamiento del
déficit de cuenta corriente de Estados Unidos.
Las economias que han registrado mejoras
correspondientes en su saldo externo son la
zona del euro y las economias emergentes

“El indicador resumido se define como la sumatoria
absoluta de los desequilibrios de cuenta corriente,
como porcentaje del PIB mundial.
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Recuadro 1.4 (conclusién)

(por ejemplo, Brasil, Rusia, India y China).
Dadas las grandes tenencias extranjeras de
acciones nacionales de esas economias, el
colapso de los mercados accionarios internos
ha determinado reducciones significativas de
los pasivos de los residentes nacionales frente
a los tenedores extranjeros.

El patron de financiamiento del déficit de
cuenta corriente de Estados Unidos también se
ha modificado como consecuencia de la crisis.
Desde el comienzo de la crisis hasta el tercer
trimestre de 2008, predominaron las compras
oficiales al tiempo que caian fuertemente las
entradas de capital privado (primer grafico,
segundo panel). En el segundo semestre
del ano, en cambio, disminuyeron los flujos
oficiales netos hacia Estados Unidos, princi-
palmente debido a la utilizacién de lineas de
swap o intercambio temporal de divisas entre
la Reserva Federal de Estados Unidos y bancos
centrales extranjeros, mientras que las entradas
de capital privado aumentaron porque los resi-
dentes de Estados Unidos repatriaron fondos
desde el extranjero. Desde septiembre de 2008
los extranjeros han estado deshaciéndose de
bonos de entidades publicas de Estados Unidos
(primer grafico, tercer panel). Las compras de
bonos del Tesoro de Estados Unidos se mantu-
vieron fuertes hasta el tercer trimestre de 2008
inclusive, cuando los extranjeros comenzaron
a alejarse de esos instrumentos para comprar
en cambio letras del Tesoro, en parte debido
al incremento de estas ultimas emisiones. Esta
tendencia continu6 hasta terminado el ano. En
un plano mas general, no obstante, los flujos
de capital privado de han desplomado durante
la crisis, indicando un marcado aumento del
“sesgo nacional”, es decir, la proporcion de
ahorro privado invertido en el pais en lugar
del extranjero (primer grafico, panel inferior).

Los desequilibrios y sus perspectivas
después de la crisis

La evolucion de los desequilibrios en los proxi-
mos anos dependera fundamentalmente de la
forma en que las respuestas de politica a la crisis
y las reformas posteriores afecten el comporta-
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miento del ahorro y la inversion de los sectores
publico y privado. Segun las actuales proyecciones
de referencia de Perspectivas de la economia mundial,
los desequilibrios mundiales habran de estabili-
zarse a mediano plazo, y el indicador resumido

de los desequilibrios terminara ubicaindose en
torno al 4% del PIB mundial (tercer grafico,

panel inferior). Se espera que el déficit de cuenta
corriente de Estados Unidos se mantendra estable,
en términos generales, en alrededor del 3%4% del
PIB durante 2010-11, debido a los efectos del esti-
mulo fiscal durante la crisis, y luego retomara una
tendencia decreciente, hasta alcanzar 2%4% del
PIB en 2014 (tercer grafico, panel superior). En
cambio, se prevé que los superavits de Asia segui-
ran ampliandose gradualmente a mediano plazo,
mientras que se corregira parcialmente la caida de
los superavits sufrida por los paises exportadores
de petroleo por causa de la crisis. El saldo externo
neto de Estados Unidos también seguira deterio-
randose, ya que las necesidades de endeudamiento
externo de Estados Unidos seguiran siendo sustan-
ciales (tercer grafico, panel intermedio).

Por lo tanto, la preocupacion que suscitan los
desequilibrios mundiales no ha desaparecido. El
financiamiento de los déficits de cuenta corriente,
especialmente el de Estados Unidos, puede ser
problematico en los anos venideros. Si el interés
por los activos de Estados Unidos declinara, por
ejemplo, debido al temor de que las mayores
necesidades de financiamiento publico terminen
por empujar al alza el rendimiento de los bonos a
largo plazo, los inversionistas extranjeros podrian
reducir su exposiciéon a Estados Unidos, lo que
causaria una depreciaciéon abrupta del dolar.
Otra posibilidad, estrechamente relacionada con
las explicaciones estructurales de los desequili-
brios mundiales de cuenta corriente, es que la
crisis financiera pueda determinar un aumento
duradero del sesgo nacional y una disminucion
de los flujos brutos transfronterizos de capital.
Ello puede reducir la disponibilidad de finan-
ciamiento para el déficit de cuenta corriente de
Estados Unidos asi como el de muchas economias
emergentes y en desarrollo que se beneficiaron
con la globalizacion financiera durante las déca-
das previas a la crisis.
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del apoyo extraordinario a corto plazo a objeti-
vos sostenibles a mediano plazo.

Politicas del sector financiero:
Atacar el problema de fondo

Los avances decisivos para estabilizar el
sector financiero y restablecer la confianza
del mercado son requisitos imprescindibles
para frenar la dinamica descendente de la
economia mundial y preparar el camino para
una recuperacion duradera. Las estrategias
sistematicas y previsoras han empezado a reem-
plazar a las intervenciones ad hoc, pero los
mercados todavia no estan convencidos de
que las politicas del sector financiero seran
eficaces, y eso menoscaba el impacto del esti-
mulo basado en politicas monetarias y fiscales
que esta en marcha. Ademas, en la medida en
que las tensiones del mercado financiero sean
de alcance mundial y los efectos de las politi-
cas trasciendan a otros paises, la cooperacion
internacional en la aplicacién de las politicas
sera crucial para restaurar la confianza del
mercado.

Una estrategia para restablecer la salud de
las instituciones financieras ha de tener tres
elementos basicos: 1) garantizar que las institu-
ciones financieras tengan acceso a la liquidez,

2) identificar los activos problematicos y resolver
su situacion y 3) recapitalizar las instituciones
débiles pero viables. El primer aspecto esta siendo
abordado enérgicamente, pero es necesario dar
un impulso mas firme a las iniciativas de politica
en los otros dos aspectos.

La piedra angular de una soluciéon duradera
tiene que ser un reconocimiento creible de las
pérdidas. Las dudas con respecto a las valoracio-
nes de los activos problematicos siguen sem-
brando preocupaciones acerca de la viabilidad
de las instituciones financieras, incluidas las
que han recibido apoyo estatal. Las autoridades
tienen que exigir que la valoracion de los activos
sea conservadora, transparente y uniforme en
todas las instituciones. Si bien la falta de liqui-
dez y la compleja estructura de los activos pro-
blematicos dificultan su valoracion exacta, los

gobiernos tienen que establecer metodologias
para valorar de forma realista los instrumentos
de crédito titulizados iliquidos, basandose en
expectativas objetivas sobre las futuras corrien-
tes de ingresos7. Idealmente, esta valoracion
deberia aplicarse de manera uniforme en todos
los paises para evitar el arbitraje regulatorio o
distorsiones competitivas.

Las nuevas pérdidas derivadas de los acti-
vos problematicos pueden limitarse de varias
maneras, pero en todo caso es probable que
se necesite un importante apoyo del gobierno,
que ha de ser transparente para que sea convin-
cente. El aislamiento de los activos problemati-
cos en los balances y el suministro de garantias
publicas parciales pueden lograrse en poco
tiempo y con minimos costos iniciales, pero los
esfuerzos de los ultimos meses en tal sentido
no han mejorado la confianza del mercado, y
es poco probable que esta estrategia despeje la
incertidumbre general que se cierne sobre las
carteras de los bancos. Una alternativa que ha
demostrado dar resultados consiste en retirar los
activos problematicos de los balances del sector
financiero y trasladarlos a empresas publicas de
gestion de activos (los llamados “bancos malos”).
Las compras por parte de asociaciones publico-
privadas, como se ha propuesto en Estados
Unidos, también podrian servir para retirar los
activos problematicos de una manera transpa-
rente, pero deberan estructurarse de forma que
se incentive la participacion de compradores
y vendedores en condiciones acordes con los
recursos que ofrece el programa. En general, la
estrategia apropiada depende de las circunstan-
cias de cada pais, y lo importante es elegir un
método, cerciorarse de que cuente con finan-
ciamiento adecuado y llevarlo a la practica de
manera transparente y uniforme.

La recapitalizacion tiene que basarse en un
examen minucioso de la viabilidad a largo plazo

El Consejo de Normas Internacionales de Contabili-
dad y el Comité de Basilea ofrecen directrices ttiles al
respecto en propuestas que han presentado reciente-
mente sobre las practicas de divulgacion de datos y
contabilidad en valor razonable.
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de las instituciones financieras, teniendo en
cuenta una evaluacion realista de las pérdidas
probables derivadas de activos problematicos, la
calidad del capital y la gestion, y las perspectivas
economicas. Los supervisores tendran que fijar
un nivel apropiado de reservas obligatorias de
capital para las instituciones, considerando los
niveles minimos reglamentarios y la necesidad
de constituir reservas para absorber nuevas
pérdidas imprevistas. Los bancos viables pero
insuficientemente capitalizados deben recapi-
talizarse sin demora con inyecciones de capital
del gobierno —de ser posible, acompanadas de
fondos privados— para alcanzar un nivel que
permita restablecer la confianza del mercado
en la institucion. Dada la profundizacion de la
crisis, los gobiernos deben estar preparados para
proporcionar capital mediante acciones ordina-
rias, que seria la manera 6ptima de mejorar la
confianza y las perspectivas de financiamiento,
aun si esto implica periodos transitorios de
participacion mayoritaria del Estado®. En el caso
de las instituciones no viables, la intervencion
tiene que ser inmediata y debe conducir a reso-
luciones ordenadas mediante cierres o fusiones.
Para evitar otros efectos sistémicos, las autori-
dades deberan estar al corriente de las condi-
ciones juridicas bajo las cuales la intervencion
puede considerase un caso de “insolvencia”,

es decir, un evento crediticio que activaria las
clausulas pertinentes de los contratos de swaps
de cobertura por incumplimiento crediticio.
Las instituciones que han recibido capital del
gobierno deben ser sometidas a una supervi-
siobn minuciosa, con restricciones sobre el pago
de dividendos y examenes de las politicas de
remuneracion de los ejecutivos. La cuantia de
los fondos publicos necesarios probablemente
sera considerable —bastante mas de lo que ya
se ha ofrecido—, pero las necesidades de apoyo

8Un régimen de propiedad publica permanente de las
principales instituciones bancarias seria desaconsejable
desde varios puntos de vista, pero ha habido numero-
sos casos (por ejemplo, Corea, Estados Unidos, Japon y
Suecia) en que la propiedad publica transitoria ha ser-
vido para sanear los balances y preparar el camino para
la reventa de los bancos al sector privado.
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publico tenderan a ser mas onerosas cuanto mas
se postergue la solucion.

Se precisa una mayor cooperacion interna-
cional para no exacerbar las tensiones trans-
nacionales. Los diferentes niveles de apoyo
brindado a las instituciones financieras en los
distintos paises han generado mayores tensiones
y distorsiones. Es importante aclarar y hacer mas
coherentes las reglas que rigen la valoracion de
los activos problematicos, las garantias y la reca-
pitalizacion para evitar consecuencias imprevis-
tas y distorsiones competitivas que favorezcan a
las instituciones internas o faciliten el suministro
de crédito local en perjuicio de otros.

La necesidad de una estrategia internacio-
nal mas amplia es mucho mas pertinente en
el caso de las economias emergentes. Como se
destaca en la edicion de abril de 2009 de GFSR,
las economias emergentes de Europa han sido
especialmente vulnerables a las perturbaciones
de los flujos de crédito debido a sus importantes
necesidades de financiamiento externo, y pue-
den haberse visto perjudicadas por las medidas
de apoyo financiero que se tomaron en Europa
occidental para salvaguardar la situacion de los
bancos nacionales. Urge establecer directrices
claras para la gestion transnacional de la crisis
y la distribucion de los costos, apoyar la dispo-
nibilidad permanente de las lineas de crédito
y proporcionar el necesario financiamiento
externo de emergencia. Al mismo tiempo, las
recientes reformas para flexibilizar los instru-
mentos de préstamo para las economias solidas
pero afectadas por la turbulencia, junto con los
planes propuestos en la cumbre del G-20 para
incrementar los recursos a disposicion del FMI,
estan mejorando la capacidad de la comunidad
financiera internacional para abordar los riesgos
relacionados con las frenadas bruscas de los
flujos de capital privado.

Las medidas para hacer frente a las dificulta-
des financieras también deben tener en cuenta
los problemas de transicion y el perfil futuro del
sistema financiero. Las medidas que se tomen
hoy en dia deben ser compatibles con las aspi-
raciones a largo plazo de contar con un sistema
financiero saludable, eficiente y dindmico. Para
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lograr estos objetivos es necesario limitar el
riesgo moral y formular estrategias que permi-
tan retirar las intervenciones publicas a gran
escala, por ejemplo, garantizando un retorno
fluido a la intermediacion privada en los merca-
dos que hayan sufrido dislocaciones. El menor
apalancamiento y la reduccién del tamano del
sector financiero son fen6menos inevitables, y
las medidas que se tomen en la actualidad no
deberian impedir la reestructuracion necesaria
de todo el sistema. Se deben reforzar las normas
de regulacion en funcién de los riesgos sisté-
micos que plantean las instituciones, pero los
cambios deben ser adoptados de forma gradual
una vez que se haya afianzado la recuperacion,
para no agravar las repercusiones negativas en
la economia real.

La dificil tarea de restablecer la salud del
sistema financiero tiene que estar apoyada por
medidas que faciliten la reestructuracion de los
prestatarios para mitigar las pérdidas de valor
caracteristicas de las liquidaciones desordenadas.
Un desafio clave consiste en encontrar formas
de facilitar la modificacion de las hipotecas en
Estados Unidos para atenuar la ola perjudicial
de ejecuciones hipotecarias que ha acelerado
la dinamica descendente en el mercado de la
vivienda en ese pais. Las iniciativas recientes que
comprometen fondos piuiblicos para incentivar
mas la participacion de los prestatarios y los
prestamistas y que facilitan una quita del princi-
pal adeudado mediante procedimientos de quie-
bra personal deberian ayudar a solucionar este
problema, y quizas en otros paises se necesiten
planes similares.

Otra fuente de tension es la probable ola
de quiebras de empresas en el periodo que se
avecina, sobre todo en las economias emer-
gentes, donde las empresas estan expuestas a
riesgos elevados de renovacion del financia-
miento externo y cuentan con pocas alternati-
vas internas, y donde los marcos juridicos y la
capacidad de reestructuracion pueden presentar
deficiencias. En varios paises las autoridades ya
han tomado medidas para apoyar los flujos de
crédito con garantias y mecanismos de respaldo
técnico, y quizas esté justificado el suministro

de apoyo publico directo para los préstamos a
empresas. Ademas, los planes deberian prever
reestructuraciones a gran escala en el caso de
que las circunstancias se deterioren ain mas.
Las experiencias tras la crisis asiatica indican
que para ayudar a garantizar la reestructuracion
ordenada de las grandes empresas conviene evi-
tar estrategias fragmentarias para la resolucion
de deudas y optar en cambio por estrategias
integrales, que pueden incluir la participacion
consensual de las entidades privadas.

Politica monetaria: Recurrir a estrategias
no convencionales

Los temores de inflacion se han disipado con
rapidez, y las autoridades de los bancos centra-
les de todo el mundo ahora estan librando una
batalla para sostener la demanda en medio de
las perturbaciones financieras. En las economias
avanzadas, la tarea se complica por la creciente
amenaza de deflacion y la limitacion de la tasa de
interés minima de cero. En estas circunstancias,
es esencial actuar enérgicamente para contrarres-
tar los riesgos de deflacion. Si bien las tasas de
interés de politica monetaria ya se aproximan a
cero en muchos paises, el margen de maniobra
que aun existe en algunas economias (como la
zona del euro) debe ser usado sin demora. El
riesgo de aplicar una politica monetaria dema-
siado expansiva parece reducido en las actuales
circunstancias. También es importante contar con
una estrategia de comunicacion clara: las auto-
ridades de los bancos centrales deben destacar
su firme intencion de evitar la deflacion mante-
niendo condiciones monetarias expansivas por
el tiempo que sea necesario, y confirmando a la
vez su compromiso a largo plazo para evitar el
resurgimiento de la inflacion.

Sin embargo, los instrumentos convencionales
de politica probablemente no seran suficien-
temente potentes: el limite de cero restringe
el margen para rebajar atin mas las tasas de
interés, y las perturbaciones del mercado ate-
naan el efecto de la reduccion de las tasas de
politica monetaria. Por lo tanto, sera necesario

apoyar dicha reducciéon mediante un mayor uso
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de estrategias menos convencionales, utilizando
el tamano y la composicion de los balances del
banco central para apoyar la intermediacion del
crédito. Como ya se ha visto, muchos bancos
centrales ya han desplegado una bateria de nue-
vos instrumentos, como adquisiciones de valores
publicos a largo plazo y medidas mas directas
para apoyar la intermediacion. En la situacion
actual, estas medidas pueden ser especialmente
eficaces si ayudan a destrabar los mercados ili-
quidos o dislocados, es decir, se ayuda a generar
una distension del crédito (Bernanke, 2009).
Esta estrategia es una ampliacion de la “descom-
presion cuantitativa” utilizada por el Banco de
Japon en 2001-06, que consistia en reforzar las
reservas de los bancos comerciales mediante la
compra de bonos del Estado.

Para distender el crédito, los bancos centrales
deben estructurar sus actividades tratando de
maximizar el alivio a los mercados dislocados —es
decir, incrementando la disponibilidad de crédito
y reduciendo los diferenciales—, pero minimi-
zando al mismo tiempo los perjuicios secundarios
que puedan surgir a largo plazo. En la medida de
lo posible, las decisiones de asignacion de crédito
deberian quedar en manos de los intermediarios
financieros privados, en lugar de ser absorbidas
por el banco central. Por otro lado, el riesgo de
crédito que no quede en el sector privado deberia
ser asumido por los tesoros nacionales, en lugar de
exponer los balances del banco central. También
se debe pensar en como replegar estas operacio-
nes extraordinarias de crédito. El apoyo que se
brinde mediante servicios de liquidez a corto plazo
puede retirarse rapidamente cuando las condicio-
nes del mercado se normalicen, pero las operacio-
nes con activos con vencimientos a mas largo plazo
podrian ser mas dificiles de liquidar.

Estas consideraciones también son pertinen-
tes para los bancos centrales en las economias
emergentes. No obstante, en muchas de ellas, la
tarea del banco central se ve complicada por la
necesidad de mantener la estabilidad externa en
un entorno en que los flujos de financiamiento
son muy fragiles. El financiamiento en los
mercados emergentes esta expuesto, en mucho

mayor grado que en las economias avanzadas,
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a perturbaciones drasticas —frenadas brus-
cas— en parte debidas a mayores dudas acerca
de la solvencia crediticia de la entidad soberana.
Las economias emergentes también tienden a
endeudarse mas en moneda extranjera, y por
eso las depreciaciones fuertes del tipo de cam-
bio pueden infligir danos graves en sus balances.
Por lo tanto, si bien la mayoria de los bancos
centrales en estas economias han reducido las
tasas de interés ante la desaceleracion mundial, las
rebajas se han hecho con la debida cautela para
seguir incentivando las entradas de capital y evitar
fluctuaciones desordenadas de los tipos de cambio
o crisis a gran escala de la cuenta de capital. En
cierto grado, las cuantiosas reservas internaciona-
les han ayudado a combatir la volatilidad cambia-
ria y preservar la capacidad de financiamiento
en moneda extranjera, pero las reservas han ido
agotandose con el tiempo, lo que ha reducido el
margen de maniobra. Los paises que enfrentan
condiciones externas particularmente dificiles
—déficits cuantiosos en cuenta corriente que
precisan financiamiento, necesidades fuertes de
refinanciamiento, dependencia de los flujos inter-
bancarios fragiles y agotamiento de las reservas—
quiza se vean obligados a endurecer su politica
monetaria para preservar la estabilidad externa,
aun si eso va en detrimento de la actividad interna.
El acceso al financiamiento oficial —mediante
lineas de crédito regional y bilateral y financia-
miento contingente del FMI— puede ser muy 1til
para hacer menos penosas estas decisiones.
Después de la crisis, un desafio fundamental
consistira en calibrar el ritmo al que se retirara
el actual estimulo monetario extraordinario. Un
repliegue muy apresurado podria truncar una
recuperacion que probablemente sea fragil, pero
una retirada muy lenta podria conducir a un
recalentamiento de la economia y al surgimiento
de nuevas burbujas de precios de los activos. En
ciertos casos, para lograr una transicién fluida
quiza se necesiten instrumentos nuevos que, por
ejemplo, le permitan al banco central emitir valo-
res propios para absorber el exceso de liquidez.
Estas decisiones surgiran en el contexto de una
cuestion mas amplia, que radica en determinar
si la estrategia de politica monetaria deberia
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extenderse para que comprenda de manera mas
explicita la estabilidad macrofinanciera y la esta-
bilidad de precios, y en definir como se ejecutaria
esa estrategia. Se ha constatado dolorosamente
que es necesario confrontar enérgicamente los
auges de precios de los activos alimentados por
el financiamiento apalancado y la participacion
de intermediarios financieros, ya que son una
amenaza para la oferta de crédito y la econo-
mia. Las politicas regulatorias seran criticas para
controlar estos riesgos, pero la politica monetaria
no puede descuidar los auges del crédito y de los
precios de los activos, y debe responder a fluctua-
ciones inusitadamente rapidas de esos precios o
a indicios de correcciones excesivas del mercado
de activos, sobre todo en el contexto de los auges
crediticios. Las medidas prudenciales ofrecen una
solucion mas focalizada y menos costosa que las
variaciones de las tasas de interés, y deberian ser
un componente central de la respuesta mediante
politicas econémicas®.

Politica fiscal: Estimulo y sostenibilidad

Dada la magnitud de la desaceleracion vy los fac-
tores que limitan la eficacia de la politica moneta-
ria, la politica fiscal debe utilizarse para brindar un
apoyo vital a corto plazo a la economia mundial.
En efecto, la conclusion basica del capitulo 3 es
que, en el contexto de una crisis financiera, la
politica fiscal puede ser particularmente ttil para
acortar la duracion de las recesiones, en tanto que
la politica monetaria tiene efectos limitados. No
obstante, el margen para brindar ese apoyo fiscal
se reducira si las medidas que se tomen minan
la credibilidad al no existir un marco a mediano
plazo. Los gobiernos, por lo tanto, tienen que
encontrar un dificil punto de equilibrio, que con-
siste en adoptar politicas expansivas a corto plazo
pero infundiendo tranquilidad con respecto a las
perspectivas a mediano plazo.

9Estas cuestiones se analizan mas a fondo en FMI
(2009c). En el capitulo 3 de la ediciéon de octubre de
2008 de Perspectivas de la economia mundial se analiza
como se podria adaptar la politica monetaria para asig-
nar una mayor ponderacién a los precios de la vivienda
en particular.

Esta tarea se complica conforme se agrava 'y
prolonga la desaceleracion. Los gobiernos han
tomado medidas para proporcionar un estimulo
sustancial en 2009, pero ahora se esta viendo que
el esfuerzo tendra que, si no incrementarse, por
lo menos prolongarse durante 2010, y los paises
que tengan margen de maniobra fiscal deben estar
preparados para adoptar las nuevas medidas de
estimulo que sean necesarias para apoyar la recu-
peracion. En la medida de lo posible, este debera
ser un esfuerzo mancomunado, ya que las medidas
que tome cada pais tendran efectos transfronteri-
zos, pero beneficiaran a la economia mundial.

Por lo tanto, es positivo que la mayoria de
los paises del G-20 —economias emergentes y
avanzadas— hayan contribuido a estos esfuerzos
fiscales. No obstante, la tarea de mantener el
estimulo se esta complicando conforme se reduce
el margen de maniobra fiscal de ciertos paises
debido a los temores en el mercado acerca de la
sostenibilidad de sus finanzas publicas. Esto es
especialmente cierto en el caso de las economias
emergentes con instituciones fiscales menos desa-
rrolladas, financiamiento menos seguro y peores
perspectivas de crecimiento a mediano plazo.
Pero también es cierto para un grupo mas am-
plio de economias avanzadas, en donde las pro-
yecciones de las cuentas publicas muestran una
acumulacién importante de deuda, sobre todo en
las economias que también se enfrentan a costos
elevados derivados del saneamiento del sector
financiero y el envejecimiento de la poblacion.

Una de las claves para compaginar el estimulo y
la sostenibilidad esta en la seleccion de las medidas
de estimulo. En lo posible, estas deben ser tempo-
rales y deben elevar al maximo el rendimiento de
cada doélar. Por lo general esto implica medidas
para incrementar el gasto en proyectos especificos
y desgravaciones temporales destinadas a mejorar
el flujo de caja de los hogares con poco acceso al
crédito!®. También es conveniente elegir medidas
que fomenten el potencial productivo de la econo-
mia a largo plazo (y por consiguiente la capacidad
de recaudacion tributacion). Por estas dos razones,

10yéanse analisis mas profundos de estos temas en
Spilimbergo et al. (2008) y FMI (2009¢).
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las iniciativas para promover el gasto en infraes-
tructura son especialmente idoneas en la actual
coyuntura. En un ciclo econémico normal, este
tipo de gasto suele llegar justo cuando empieza

a ser menos necesario, pero en el ciclo actual se
precisara un nivel elevado de gasto por varios anos.
En principio esto se puede lograr impulsando pro-
yectos ya planificados, con lo cual no varia el valor
presente neto del gasto.

En segundo lugar, es necesario que los gobiernos
complementen las iniciativas de estimulo a corto
plazo con reformas que consoliden los marcos fisca-
les a mediano plazo, por ejemplo, mediante refor-
mas tributarias que reduzcan la dependencia de la
recaudacion vinculada a los precios de los activos,
medidas que mejoren la transparencia y el control
del gasto publico y el fortalecimiento de los marcos
presupuestarios a mediano plazo para propiciar
la consolidacion en los periodos de crecimiento
fuerte y crear margen para distender la politica
fiscal durante las desaceleraciones. Estas reformas,
que serian valiosas en todas las economias avanza-
das, revisten atin mas importancia en las economias
emergentes con sistemas de gestion fiscal mucho
menos desarrollados.

En tercer lugar, quiza la mayor contribuciéon
al afianzamiento de la credibilidad de la sosteni-
bilidad fiscal seria el logro de avances concretos
hacia la solucién de los desafios fiscales que
entrana el envejecimiento de la poblacion. Pese
a ser considerables, los costos de la actual crisis
financiera resultan muy pequenos frente a los
costos inminentes derivados del aumento de los
gastos en seguridad social y salud para la pobla-
cion de mayor edad (FMI, 2009e). La reforma
creible de las politicas relacionadas con estos
programas quiza no tenga un notable efecto
inmediato en las cuentas fiscales, pero podria dar
lugar a un cambio enorme en las perspectivas fis-
cales, y eso podria ayudar a preservar el margen
necesario para brindar apoyo fiscal a corto plazo.

La respuesta mundial sera critica

Las dimensiones globales de la crisis hacen
absolutamente necesaria una respuesta a escala
mundial para impulsar el giro de la coyuntura

PERSPECTIVAS MUNDIALES Y CUESTIONES DE POLITICA ECONOMICA

y la recuperacion. En el analisis previo se han
delineado diversos aspectos en los que la coope-
racion entre paises sera indispensable.

¢ Las medidas para aliviar la tension financiera

y restablecer la viabilidad financiera tienen

que coordinarse a escala internacional para

reducir los efectos transfronterizos y propiciar
una resolucion coherente de instituciones
financieras que por lo general tienen un
alcance mundial. Se debe evitar el avance
sigiloso del proteccionismo financiero.

¢ El suministro del estimulo fiscal para sostener
la demanda mundial debe ser un esfuerzo
mancomunado, liderado por los paises que
cuentan con un mayor margen de maniobra
fiscal, una vez mas, en vista de las implicacio-
nes transfronterizas.

¢ Las politicas monetarias y de crédito tam-
bién deberian estar orientadas a apoyar la
demanda en la medida de lo posible, pero no
deben utilizarse para provocar depreciaciones
competitivas de la moneda que serian contra-
producentes desde un punto de vista mundial.

¢ Del mismo modo, los paises deben resistir la
tentacion de recurrir a medidas proteccionis-
tas en el ambito comercial.

¢ Se deben reforzar las fuentes de apoyo medi-
ante financiamiento oficial para que los paises
que estén sometidos a presiones para finan-
ciar sus déficits en cuenta corriente puedan
evitar ajustes innecesariamente penosos que
repercutirian en otros paises.

¢ El uso de mejores sistemas de alerta antici-
pada y una comunicaciéon mas abierta sobre
los riesgos ayudarian a crear una base mas
solida para la colaboracién internacional en
materia de politicas.

La cooperaciéon mundial también sera un
aspecto importante para allanar la ruta que el
mundo debe seguir para recobrar la prosperi-
dad después de la crisis. La conclusion de la
Ronda de Doha de negociaciones comercia-
les multilaterales incentivaria la integracion
del comercio mundial, que es uno de los ejes
del aumento de la productividad. La recons-
truccion del marco regulatorio del sector
financiero, para controlar y garantizar mejor
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la estabilidad y brindar una intermediacién
financiera eficiente, tiene que ser un esfuerzo
multilateral. Asimismo, un sistema mas flexible
para gestionar las monedas de las principales
economias del mundo ayudaria a restablecer
mas fluidamente el equilibrio entre la oferta

y la demanda mundial que facilitaria la con-
vergencia entre los distintos niveles de ingre-
sos. Una mayor disponibilidad de recursos
financieros internacionales que puedan ser
utilizados cuando se deterioren las condiciones
del mercado y bajo condiciones mas flexibles
ayudaria a limitar la tendencia constante hacia
la creaciéon de autoseguros y la acumulaciéon
masiva de reservas internacionales oficiales.
Por ultimo, es necesario proteger y reforzar
los flujos de ayuda a los paises de bajo ingreso
para que la necesaria compresion fiscal en los
paises donantes en los proximos anos no haga
peligrar los avances en la eliminacion de la

pobreza mundial.

Apéndice 1.1. Evolucion y perspectivas
de los mercados de materias primas

Los autores de este apéndice son Kevin Cheng,
To-Nhu Dao, Nese Erbil y Thomas Helbling

La turbulencia financiera y un fuerte dete-
rioro de las perspectivas econémicas mundiales
en el tercer trimestre de 2008 hicieron que el
auge de precios de las materias primas de estos
ultimos anos llegara abruptamente a su fin. La
correccion de precios fue rapida y pronunciada,
elevandose la magnitud de las variaciones y la
volatilidad a niveles sin precedentes en el caso
de muchas de las mas importantes materias
primas (cuadro 1.2). En diciembre, el indice
de precios de las materias primas del FMI habia
caido casi 55% desde su nivel maximo alcanzado
en julio (grafico 1.17, panel superior).

El comienzo del vuelco de los precios de las
materias primas coincidi6é en términos generales
con la entrada de nuevos datos que indicaban
una caida mas profunda de lo esperado de la
actividad en las economias avanzadas y emergen-
tes y otras economias en desarrollo a mediados

de 2008. Esos datos contradecian expectativas
anteriores de que las economias emergentes y
en desarrollo resistirian la desaceleracion del
crecimiento de las economias avanzadas. Dado
que durante el auge estas ultimas economias
habian generado la mayor parte del incremento
del volumen demandado, las perspectivas de la
demanda a corto plazo en los mercados mun-
diales de materias primas se volvieron menos
promisorias. Otro factor fue la contraccion de
la demanda en las economias avanzadas. Si
bien estas ultimas aportaron solo una pequena
proporcion de los aumentos de la demanda
registrados durante la época de bonanza, a ellas
debe atribuirse la mayor parte de la caida del
nivel de consumo mundial de materias primas
en los ultimos meses.

El pronunciado deterioro de las perspectivas
de crecimiento mundial derivado de la turbulen-
cia financiera mundial durante septiembre y octu-
bre de 2008 provoc6 un acelerado ajuste a la baja
de los precios a lo largo de noviembre. En térmi-
nos generales, los precios de las materias primas
se estabilizaron en diciembre. Desde entonces,
los precios han tendido a fluctuar dentro de un
rango, registrandose varios repuntes, hasta ahora
de corta duracion, en el caso de algunas materias
primas, particularmente el petréleo y, mas recien-
temente, los metales basicos.

El impacto de la desaceleraciéon econémica
mundial ha sido diverso en las distintas materias
primas. Siguiendo patrones ciclicos anteriores,
las materias primas estrechamente vinculadas
con la manufactura de bienes de inversion y
de consumo duradero y con la construccion
—particularmente los combustibles y los metales
basicos— han sido las mas afectadas. El impacto
en el precio de los alimentos fue marcada-
mente mas leve que en el de otras materias
primas, dada la menor elasticidad de ingreso
de la demanda subyacente. De todos modos, al
atenuarse la presion de los costos de la energia
y la demanda de biocombustibles —dos facto-
res cruciales durante el alza de los precios— la
respuesta de los precios de las materias primas
alimentarias a la contraccion economica fue
mas fuerte de lo acostumbrado.
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Grafico 1.17. Precios de las materias primas y el petréleo
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¢Como han afectado las tensiones financieras
a los mercados de materias primas?

Ademas del impacto indirecto que se trans-
mite a través de la economia real, los mercados
de materias primas también se vieron afectados
directamente por la escalada de la crisis financiera
en septiembre. Los inversionistas deshicieron sus
posiciones en activos vinculados a las materias
primas por las mismas razones que indujeron el
proceso general de desapalancamiento desorde-
nado analizado en este capitulo. Primero, muchos
instrumentos de inversion en materias primas
son productos extrabursatiles (como los swaps de
rendimiento total referenciados al rendimiento de
los indices de materias primas) que implican ries-
gos de contraparte. Segundo, algunas posiciones
altamente apalancadas de inversion en materias
primas debieron ser desarmadas por problemas de
refinanciacién. Tercero, en un plano mas general,
como los mercados financieros de materias primas
se mantuvieron relativamente liquidos en compa-
racion con los de otros activos, los inversionistas
liquidaron esas posiciones para incrementar sus
tenencias de activos seguros!!.

La intensidad con que se deshicieron las
inversiones en materias primas en el segundo
semestre de 2008 es dificil de cuantificar, dada
la falta de datos y el hecho de que una parte
importante de la reduccion del valor teorico
de las posiciones en materias primas reflejo
caidas de precio de estos bienes. A nivel de las
carteras administradas de activos vinculados a
materias primas, la reduccion de las posiciones
en términos reales (ajustadas segun el indice
de precios de materias primas del FMI) parece
haber sido relativamente pequena (grafico 1.17,
segundo panel). No obstante, hubo un marcado
desplazamiento de las posiciones extrabursa-
tiles en indices de materias primas a fondos

Ademas, la apreciacion efectiva del dolar de Estados
Unidos desde el tercer trimestre de 2008 también ha
influido en este proceso. Como se senal6 en el recuadro
1.1 de la edicion de abril de 2008 de Perspectivas de la
economia mundial, los shocks del d6lar pueden tener un
impacto significativo en los precios de las materias primas
no perecederas, particularmente el petréleo crudo y los
metales.
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Cuadro 1.2. Comparacidn de la volatilidad de los precios de las materias primas

(Semanal, porcentaje)

Variacion semestral

Desviacion estandar?

Mayor caida semestral durante Més alta durante Promedio
Mayor caida 1970-20072 1970-20072 durante
semestral en 2008 (ano) 2008 (afo) 1970-20072

Petréleo crudo (WTI)® -76,8 -60,1 (1986) 18,4 16,1 (1999) 8,5
Aluminio -52,9 -33,4 (1991) 12,1 8,9 (1994) 5,6
Cobre -54,8 -52,6 (1974) 12,2 13,0 (1974) 6,7
Nigel -68,0 -49,0 (1990) 23,6 17,7 (2006) 9,2
Maiz -52,4 -51,8 (1997) 13,9 13,6 (1988) 7,6
Trigo —45,2 -38,0 (1996) 16,0 12,9 (2007) 6,4
Soja 441 -51,3 (2004) 12,8 15,5 (2004) 6,3
Partida informativa

Oro -25,4 -30,1 (1981) 8,7 13,3 (1979) 5,1

Fuentes: Datastream y célculos del personal técnico del FMI.

Desviacion estandar de la variacion semanal de los precios de las materias primas en un periodo de 12 meses.
2Datos a partir de 1983-2007 para el petrdleo crudo; 1988-2007 para el aluminio, y 1979-2007 para el niquel, el maiz, el trigo y la soja. Al
intensificarse la turbulencia financiera en septiembre-octubre, la baja de precios se acelerd.

3WTI = West Texas Intermediate.

comercializados en bolsa y productos estructu-
rados (notas a mediano plazo). En las bolsas de
futuros de materias primas de Estados Unidos,
hubo una sensible reduccion de las posiciones
abiertas (open interest) mundiales entre julio y
noviembre, entre ellas las de los participantes no
comerciales. Desde entonces, se ha registrado
cierto repunte de las posiciones abiertas.
Tomando en cuenta todos los factores, estos
datos senalan un periodo relativamente breve
en que se produjo un sensible desarmado de las
posiciones en materias primas desde septiembre
hasta noviembre. Como consecuencia, se redujo
la liquidez en los mercados de futuros de mate-
rias primas, lo que contribuy6 al fuerte aumento
de la volatilidad de precios en ese momento!2.

12Algunos inversionistas, particularmente los hedge

funds, tienen una exposicion directa a los mercados de
futuros de materias primas. Puede haber efectos indirec-
tos en la demanda u oferta de futuros provenientes de la
inversion financiera en materias primas en un plano mas
general, porque los intermediarios financieros tienden

a cubrir su exposicion a las posiciones extrabursatiles en
derivados de materias primas, incluidas las de los inver-
sionistas institucionales, con posiciones contrarias en los
mercados de futuros. En vista de esas vinculaciones entre
los mercados de inversion en materias primas y los merca-
dos de futuros, los flujos financieros pueden tener efectos
a corto plazo en los precios. No obstante, no hay datos
contundentes de que la inversion financiera en materias
primas tenga un impacto sostenido en los precios Estos

Al repuntar el interés de los inversionistas desde
diciembre, sin embargo, la liquidacién masiva
de posiciones en materias primas ha llegado a su
fin, y el principal canal a través del cual los fac-
tores financieros inciden en los precios es ahora
su impacto en la actividad y en la demanda
mundial de petréleo.

¢Cuando se recuperaran los mercados
de materias primas?

Los mercados de materias primas estan
actualmente en una fase de debilidad ciclica. La
demanda se ha moderado rapidamente mientras
que la respuesta de la oferta a la baja de precios
ha sido lenta, lo que determiné un incremento
de las existencias. En este periodo de ajuste,
los precios al contado han bajado en general
mucho mas que los precios a futuro, y las curvas
de los futuros de las principales materias primas
presentan una pendiente ascendente, lo que
indicaria que los mercados prevén un alza de
precios en el futuro. Esta situacion de “con-
tango”, que se ha observado en otros episodios
recientes de debilidad ciclica de la demanda,

temas se analizan en mayor detalle en el recuadro 3.1
de la edicion de octubre de 2008 de Perspectivas de la
economia mundial.
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Recuadro 1.5. ;Volveran a subir los precios de las materias primas cuando se recupere

la economia mundial?

Desde que se desplomaron los precios de
las materias primas en el segundo semestre
de 2008, sus perspectivas han sido objeto de
un amplio debate. Por una parte, la pronun-
ciada pendiente ascendente de las curvas
de los futuros de muchas de las principales
materias primas indica que habria un alza en
los proximos anos. Estas constelaciones de
“contango” son congruentes con la idea de que
los precios repuntaran cuando se recupere la
economia mundial, debido a un renovado y
fuerte aumento de la demanda de esos bienes
en las economias emergentes y a la necesidad
de abrir fuentes de suministro mas costosas.

Pero por otra parte, los precios al contado
siguen sometidos a una presion bajista, porque
la demanda sigue debilitandose y se acumulan
existencias. En vista de la probabilidad cada
vez mayor de que la caida de la economia
mundial sera prolongada, las perspectivas de
un repunte rapido del precio de las materias
primas parecen remotas, lo que recuerda
episodios anteriores en los que esos precios
sufrieron largos periodos de caida luego de
auges de corta duracion’.

Para evaluar las perspectivas de los precios
de las materias primas, en este recuadro se
analiza el contenido informativo de los precios
de los futuros y las tendencias anteriores y se
examina como la interaccion entre el creci-
miento mundial y la demanda de materias
primas durante la caida y la recuperacion de
la economia afecta la probabilidad de un
repunte del precio de estos productos.

¢Retomardn los precios su disminucion tendencial?

En horizontes muy prolongados, el precio de
muchas materias primas ha caido en relaciéon
con el de las manufacturas y los servicios
(primer grafico). Las caidas seculares reflejan
aumentos relativamente importantes de la

Los autores principales de este recuadro son
Kevin Cheng y Thomas Helbling.

Véase, por ejemplo, Cashin, McDermott y Scott
(2002).

productividad en los sectores extractivos de
materias primas y el hecho de que muchas de
estas son bienes necesarios: su participacion
en el consumo total disminuye a medida que
aumenta el ingreso. Dentro de este panorama
amplio, la tasa de disminucién varia mucho
segun el producto de que se trate, depen-
diendo de factores tales como las reservas
disponibles en el caso de los recursos no
renovables, la estructura de la industria y las
caracteristicas especificas de la demanda. El
petroleo es la principal excepcion a la regla de
la disminucion, lo que refleja una estructura
oligopdlica de la oferta, la concentraciéon de
reservas y caracteristicas de consumo de lujo
(la propiedad de automoéviles es un motor
clave del consumo).

Del primer grafico también se desprende
que a menudo las tendencias a largo plazo no
son una guia certera para conocer las fluctua-
ciones de los precios a mediano plazo®. La tasa
media de variacion, por ejemplo, difiere consi-
derablemente segin la década. E1 componente
de tendencia del precio de las materias primas
se modifica con el tiempo, lo que refleja cam-
bios en los determinantes a mas largo plazo
de los precios, como los costos medios de los
yacimientos o minas marginales. :Cuan impor-
tantes son las fluctuaciones del componente
tendencial en relacion con las del componente
ciclico? Si predominaran estas ultimas, las ten-
dencias a mas largo plazo brindarian una senal
util. De lo contrario, las tendencias pasadas
ofrecerian escasa orientacion.

Una manera sencilla de medir la importancia
relativa de esos dos componentes es compa-
rando la volatilidad de los precios al contado y
a futuro. Estos ultimos predicen los futuros pre-
cios de contado. Por lo tanto, el componente
ciclico debe descontarse de los precios a futuro,
descuento que sera mayor segun el plazo de

2Véanse los estudios de Pindyck (1999), Cudding-
ton (2007) y Cashin y McDermott (2002), entre otros,
sobre las tendencias y ciclos del precio de las materias
primas.
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Volatilidad de los precios al contado y a futuro

(Desviacion estandar de las variaciones diarias
de precios; porcentaje)

Precios a futuro

Tres Un Dos Cinco
Contado meses afio  afios  afios

Petréleo crudo (WTI')

1998-2008 8,6 , 6,0 51 47
1998-2003 8,4 7,5 43 2,9 2,5
2004-08 8,8 8,4 7,5 6,8 6,5
Aluminio

1998-2008 46 4.4 3,7 32 318
1998-2003 385) 3,2 2,4 1,8 0,5
2004-08 57 515 48 42 3,7
Cobre

1998-2008 7,0 6,9 6,3 6,0 6,8
1998-2003 42 42 3,6 318 2,7
2004-08 9,4 9,3 8,6 8,1 7,5
Trigo

1998-2008 8,1 21,6 51 4.0 —
1998-2003 59 21,3 3,6 2,2 —
2004-08 10,2 22,1 6,5 51 —

Fuentes: Bloomberg Financial Markets, y calculos del
personal técnico del FMI.
TWTI = West Texas Intermediate.

vencimiento de los contratos de futuros. En
otras palabras, la volatilidad de los futuros a mas
largo plazo deberia reflejar en gran medida la
volatilidad de la vision que tienen los mercados
del componente de tendencia.

Como se muestra en el primer cuadro, la
volatilidad del precio de los futuros es menor
que la de los precios al contado en el caso de
cuatro importantes materias primas: petroleo
crudo, aluminio, cobre y trigo. En el horizonte
a un ano, por ejemplo, la relacion entre la
volatilidad de los futuros y la volatilidad de los
precios al contado oscila entre 0,6 en el caso
del trigo y alrededor de 0,9 en el del cobre.
No obstante, aunque se reduce en funcién del
vencimiento de los contratos de futuros, esa
relacion sigue siendo relativamente alta. Aun
en el horizonte de cinco anos, la volatilidad
de los futuros se ubica igualmente en torno
a la mitad de la volatilidad de los precios al
contado?®, y en los altimos anos esa volatilidad

*No se dispone de contratos a cinco anos en el caso
del trigo.

Tendencias y ciclos de los precios de las
materias primas

(En logaritmos, segtn el indice de precios

al consumidor de Estados Unidos)

- Precio real del petréleo -3
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Fuentes: Grilli y Yang (1998); Pfaffenzeller, Newbold y Rayner
(2007); Bloomberg; y célculos del personal técnico del FMI.
1Desviaciones con respecto a la tendencia (en logaritmos).

relativa del precio de los futuros ha aumentado.
Estos resultados implican que las fluctuacio-
nes del componente tendencial explican una
proporcion sustancial de las fluctuaciones del
precio de las materias primas. De ellos también



54

CAPIiTULO 1

Recuadro 1.5 (continuacion)

indice de acierto de las previsiones de precios
bhasadas en diferenciales de futuros?

Petréleo
crudo? Aluminio2 Cobre? Trigo3

Futuros a 12 meses*
1990:M1-2008:M11 0,84
[0,00]

1998:M1-2008:M11 0,81 0,88 093 0,65
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00]

Futuros a 24 meses*
1998:M1-2008:M11 0,87 0,88 0,89 0,68
[0,00] [0,00]  [0,00] [0,00]

Fuentes: Bloomberg Financial Markets, y calculos del personal
técnico del FMI.

TFraccion de periodos en los cuales el diferencial futuros-
contado predijo correctamente el sentido de las variaciones
reales de precios durante los siguientes 12 0 24 meses,
respectivamente. Los valores que figuran entre corchetes
denotan la significacion estadistica de los indices de acierto
(véanse los detalles en el texto).

2Bolsa Mercantil de Nueva York (NYMEX).

3Bolsa de Comercio de Chicago (CBOT).

4Ultima observacion del mes.

se infiere que los niveles actuales de los com-
ponentes de tendencia (expuestos en el primer
grafico), que siguen siendo relativamente altos
pese a las recientes correcciones de los pre-
cios, estan sujetos a un grado considerable

de incertidumbre.

¢ Cudn fiables son las senales de la curva de los futuros?

Una cuestion conexa es si la pendiente de la
curva de los futuros de materias primas cons-
tituye una senal util para conocer la direccion
de las variaciones futuras de los precios de
esos bienes. Los datos referidos a anteriores
caidas de la economia mundial indican que
la respuesta seria afirmativa.

Durante periodos de debilidad de la
demanda mundial y de disminucién de los
precios al contado, las curvas de los futu-
ros presentaban tipicamente una pendiente
ascendente, lo que implica que se espera que
los precios se recuperen en la fase alcista del
ciclo®. Esa constelacion de precios de contado

“Hay otras razones por las cuales las curvas de los
futuros pueden tener una pendiente parcial o total-
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actuales y esperados para el futuro también
ofrece un incentivo para que la acumulacion
de existencias absorba el exceso de oferta
(producciéon menos consumo) de materias pri-
mas, situacion que con frecuencia se observa
cuando cae la actividad. La razéon es que la
expectativa de un alza futura de los precios

y la rentabilidad resultante de esa aprecia-
cién representan un incentivo para acumular
existencias durante un descenso de la econo-
mia, ya que otros beneficios (por ejemplo, por
motivos precautorios) tienden a decrecer en el
margen al aumentar las existencias’.

Para evaluar la fiabilidad de las predicciones
que se extraen de la pendiente de la curva de
los futuros, se comput6 un indice de éxito de
las previsiones del precio del crudo, el alumi-
nio, el cobre y el trigo a partir de los actuales
diferenciales de los futuros a 12 y 24 meses
(segundo cuadro)b. Ese indice mide con qué
frecuencia esos diferenciales entre los precios
a futuro y al contado predicen correctamente
qué direccion seguiran las variaciones reales
de los precios correspondientes a esas cua-
tro materias primas. Asi, en un horizonte de
12 meses, el diferencial actual del Petroleo
Intermedio de Texas (WTI, por sus siglas en
inglés) predijo correctamente las variaciones
futuras de los precios en el 84% de las veces.
Tipicamente, esos indices son estadisticamente
significativos, es decir, predicen el sentido de
las variaciones mas a menudo que en el caso
de que el precio de los futuros no tuviera
significacion a la hora de predecir los futuros
precios al contado. En resumen, la actual cons-
telacion de “contango” brinda senales ttiles
para prever una recuperacion ciclica del precio
de las materias primas.

mente ascendente, entre ellas una mayor inflacion
futura o las expectativas de escasez de oferta.

5Véase en Pindyck (2001), entre otros estudios, un
analisis de la dinamica de las existencias y los precios
de las materias primas.

fVéase Pesaran y Timmermann (1992).
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Proyecciones de aumento de la demanda
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

1Los graficos muestran el aumento proyectado de la demanda

suponiendo que no hay variaciones de precios. El escenario de
referencia se basa en las proyecciones de crecimiento regional

presentadas en la edicion de abril de 2009 de Perspectivas de la

economia mundial 10s escenarios de crecimiento fuerte y débil

suponen trayectorias de crecimiento del PIB con + 1 desviacion

estandar alrededor del escenario de referencia.

¢ Cudndo se recuperard la demanda de las
materias primas?

Considerando las razones para prever un
retorno de los altos precios de las materias
primas desde una perspectiva fundamental,
la pregunta clave es si la interaccion de los
factores de oferta y de demanda determi-
nara nuevamente condiciones de mercado
de restriccion de la oferta y, en ese caso,
con qué rapidez. Dado que la demanda se
ubica hoy por debajo de la produccion y las
existencias estan en alza, esto dependera
en buena medida de las perspectivas de la
demanda. Aunque el lado de la oferta también
importa, es menos probable que constituya
una restriccion en las etapas iniciales de la
proxima expansion mundial. El motivo es que,
a pesar de la postergacion de algunos gastos
de capital, especialmente en nuevos proyectos,
es probable que la inversion disminuya solo en
forma gradual. El gasto en grandes proyec-
tos de inversion que han estado en marcha
desde hace algtn tiempo continuara, dados
los altos costos que entranan las demoras, o
lo que es mas, la cancelacion de los proyec-
tos. Como resultado, aunque los productores
quiza procuren recortar el producto real —lo
que podria limitar la baja de los precios— la
capacidad seguira aumentando al profundi-
zarse la caida econ6mica. En una recupera-
cion mundial, la capacidad excedente y las
existencias pueden entonces absorber un alza
de la demanda en las primeras etapas, y los
aumentos de precios reflejaran ante todo el
repunte ciclico de los costos y los margenes en
lugar de la renta derivada de las limitaciones
de capacidad.

Para evaluar las perspectivas de la demanda,
se estimaron ecuaciones dinamicas simples
de la demanda respecto de las mismas cuatro
materias primas previamente analizadas:
aluminio, cobre, petréleo crudo y trigo’. Esas

"Las ecuaciones incluyen el PIB real, el precio rela-
tivo de la materia prima, el consumo rezagado de ese
producto y variables ficticias que captan los quiebres
estructurales.
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Recuadro 1.5 (conclusidn)

ecuaciones se utilizaron luego para predecir la
demanda conforme al supuesto de que los
precios se mantienen en sus actuales niveles
bajos en tres escenarios de crecimiento mun-
dial: el escenario de referencia de Perspectivas
de la economia mundial y dos escenarios alter-
nativos, correspondientes a un crecimiento
alto y bajo (crecimiento con desviacion estan-
dar de uno por encima o por debajo de la
tasa del escenario de referencia). Para reflejar
la heterogeneidad entre los paises, se esti-
maron ecuaciones respecto de tres grupos
diferentes de paises: las economias avanza-
das, las principales economias emergentes y
las economias en desarrollo —Brasil, China,
Rusia e India— y otras economias emergentes
y en desarrollo.

Los resultados obtenidos a partir de datos
anuales correspondientes a 1970—2008 indica-
rian lo siguiente:
® Entre las cuatro materias primas conside-

radas, la demanda de aluminio y de cobre

es la que responde con mayor fuerza a

las variaciones del PIB, siendo la elasticidad

de ingreso tipicamente superior a uno. En

el caso del crudo, la elasticidad de ingreso
es menor que la correspondiente a los
metales y tipicamente inferior a uno. En

el caso del trigo, esa elasticidad es virtual-

mente igual a cero en todos los grupos de

paises. Desde la perspectiva de la demanda,
las condiciones del mercado deberan por lo
tanto endurecerse primero en los mercados
de metales.

¢ El modelo predice que, manteniéndose los
precios sin cambios, el crecimiento de la
demanda de aluminio repuntara hasta alcan-

zar en 2010 las altas tasas medias de 2006-07

en los escenarios de alto crecimiento y de

representa un incentivo para la acumulacion de
inventarios.

Se prevé que los precios de las materias pri-
mas se mantendran moderados en tanto la acti-
vidad econ6émica mundial siga desacelerandose,
pero que luego repuntaran cuando haya senales

referencia (segundo grafico). En el escena-

rio de bajo crecimiento, que representaria

una caida mas prolongada de la economia
mundial, el crecimiento de la demanda se
mantendria por debajo del promedio de

2006-07 hasta 2013 inclusive.
® En el caso del cobre y del crudo, el creci-

miento medio durante 2006-07 se alcan-

zaria nuevamente en 2011 en el escenario
de referencia y de aqui a 2010 en el de alto
crecimiento. En el escenario de bajo cre-
cimiento, el aumento de la demanda tam-
bién se mantendria por debajo de las tasas

medias registradas recientemente hasta 2013

inclusive.
¢ Una comparacion de la trayectoria implicita

de la demanda de petréleo con estimacio-
nes de la capacidad permite inferir que,

en el escenario de fuerte crecimiento, la

capacidad excedente caeria nuevamente

al nivel medio de 3 millones de barriles

diarios del periodo 1989-2008 de aqui a

2010 y alcanzaria los minimos recientes

en 2011. En el escenario de referencia, la

capacidad excedente disminuiria de forma

mas gradual.

¢ El modelo predice que la demanda de trigo
se mantendra relativamente pujante en cual-
quier escenario, lo que indica que sus precios
pueden seguir siendo altos durante toda la
fase descendente de la economia.

En sintesis, los escenarios destacan como la
fortaleza de la demanda depende de la opor-
tunidad y el dinamismo de una recuperacion
mundial. Si esta se produce tardia o pausada-
mente, el repunte de la demanda sera lento,

y es improbable que las restricciones de capa-
cidad ejerzan una presion al alza sobre los
precios antes de 2012-13.

mas definidas de una recuperacioén. Existe algtin
potencial al alza resultante de un repliegue de la
oferta, especialmente debido a los recortes de la
produccion en los mercados menos competitivos
o a condiciones meteorologicas desfavorables,
ya que los niveles de inventarios de algunos de
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los principales alimentos basicos son todavia
bajos segin los parametros historicos. Entre los
riesgos a la baja, aunque las fuertes caidas de
la demanda de materias primas ya se reflejan
en los valores actuales, los precios tenderian a
caer mas si la caida de la economia mundial es
mucho mas profunda de lo previsto.

Un interrogante crucial es si los precios de las
materias primas se recuperaran en el mediano
plazo. Tal como se analiza en el recuadro 1.5,
los principales factores que han sustentado los
altos precios de las materias primas en los altimos
anos —los continuados y rapidos aumentos de la
demanda por parte de las economias emergentes
y la necesidad de recurrir a fuentes de suministro
mas costosas— tenderan a resurgir en el contexto
de una recuperacion mundial sostenida. Aun asi,
es poco probable que los precios vuelvan rapida-
mente a los muy altos niveles observados en 2007
o en el primer semestre de 2008. No se prevé que
el crecimiento mundial se recupere pronto con la
velocidad alcanzada en 2003-07 porque la crisis
financiera tendra efectos duraderos en el crédito
y los flujos de capital. La capacidad excedente ha
aumentado rapidamente, y es probable que haya
nueva capacidad que entre en funcionamiento,
de lo que cabe inferir que la necesidad de incor-
porar mas capacidad surgird mas tarde y mas
gradualmente que lo anteriormente supuesto.

Mercados petroleros

Entre los principales mercados primarios de
materias primas, los petroleros han sido los mas
afectados por el rapido descenso de la actividad
economica mundial desde el tercer trimestre
de 2008 y el fuerte deterioro de las perspecti-
vas mundiales a corto plazo. Tras alcanzar un
maximo histérico (en términos nominales y
reales) de $143 el barril el 11 de julio, los pre-
cios se derrumbaron a alrededor de $38 a fin de
diciembre!®. Desde entonces, en general los pre-
cios se han estabilizado en un rango de $40-$50,

3Salvo indicacion en contrario, los precios del petroleo
se refieren a los precios medios del petroleo de entrega
inmediata del FMI, que es un promedio simple de los
precios de las variedades WTI, Brent y Dubai Fateh.

registrandose algunos repuntes recientes por
fuera de ese rango (grafico 1.17, cuarto panel).

El vuelco de los precios del petroleo el ano
pasado coincidié con un viraje de la demanda
mundial (cuadro 1.3). Aunque el consumo
habia aumentado en unos 0,8 millones de barri-
les diarios (mbd) en el primer semestre de 2008
(variacion interanual), cambi6 de tendencia en
el tercer trimestre y cay6 2,2 mbd (interanual)
en el cuarto trimestre. En términos anuales, la
demanda mundial de petréleo cay6 en 0,4 mbd
en 2008, la primera baja desde comienzos de la
década de 1980, frente a un aumento esperado
de 1 mbd solo unos nueves meses atras. La dis-
minucion de la demanda mundial de petrdleo
fue totalmente atribuible a su fuerte desacelera-
cion en las economias avanzadas (una caida de
1,7 mbd en comparacién con 0,4 mbd el afio
anterior), particularmente en Estados Unidos
(1,2 mbd) y en Japon (0,4 mbd). La demanda
de petroleo en las economias emergentes y en
otras economias en desarrollo siguié aumen-
tando durante 2008, aunque a un ritmo decre-
ciente en todas las regiones excepto Oriente
Medio.

Aunque el crecimiento de la demanda se
desacelero en 2008, hasta el tercer trimestre del
ano inclusive la produccion se situé marcada-
mente por encima de los niveles registrados en
2007, en gran medida debido a la mayor pro-
duccion de la Organizacion de Paises Exporta-
dores de Petroleo (OPEP). En términos anuales,
la produccion petrolera mundial se incremento
en 0,9 mbd en 2008, lo que equivale al doble
del aumento registrado al ano anterior.

En 2008, la produccion de los paises que
no pertenecen a la OPEP nuevamente resulté
inferior al nivel proyectado. A diferencia de
los altimos anos, cuando la produccion simple-
mente se desaceleraba, el volumen producido
por estos paises de hecho disminuy6 durante
todo 2008 en relaciéon con los niveles registra-
dos en 2007, ya que las caidas observadas en
el Mar del Norte y en México no estuvieron
compensadas por una mayor produccion en
otras regiones, al languidecer la inversion en
términos reales.

57



58

CAPIiTULO 1

Grafico 1.18. Evolucién del mercado mundial de petrdleo
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Fuentes: Bloomberg Financial Markets; Agencia Internacional de Energia, Agencia de
Informacién sobre Energia del Departamento de Energia de Estados Unidos; y estimaciones
del personal técnico del FMI.

1CEl es la Comunidad de Estados Independientes. OPEP es la Organizacion de Paises
Exportadores de Petroleo.

2Incluye liquidos de gas natural de la OPEP.

La banda se basa en promedios de cada mes calendario durante 2003-07 y un intervalo
de confianza del 40% basado en desviaciones durante este periodo.

40btenidos de las opciones de futuros.
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La produccion de Ia OPEP fue de unos 1,2
mbd por encima de los niveles del ano ante-
rior hasta el tercer trimestre de 2008 inclusive.
Posteriormente, la OPEP resolvié reducir las
cuotas de produccién ante el menor dinamismo
de Ia demanda, por un total de 4,2 mbd al
dia para enero de 2009. Aunque los recortes
de produccion se implementaron a partir de
octubre, el impacto en la produccion medido en
el cuarto trimestre fue relativamente pequeno
(0,6 mbd). Para marzo de 2009, la reduccion
de Ia produccion de la OPEP respecto del nivel
de septiembre tomado como base se estimé en
4,0 mbd, equivalente a 95% del volumen fijado
como objetivo. En el pasado, la tasa de cumpli-
miento luego de seis meses era de aproxima-
damente 66%. Considerando estas bajas de la
produccion, y la entrada en funcionamiento de
tanta capacidad nueva en 2008, la capacidad
excedente de la OPEP se estimaba en 6,7 mbd
en marzo, casi el doble del nivel medio de los
altimos 10 anos.

Al crecer la producciéon y caer la demanda,
el balance entre oferta y demanda cambi6
de manera decisiva en 2008. En promedio, la
oferta superé la demanda por 0,7 mbd, lo que
implica una sustancial acumulacién de inventa-
rios a nivel mundial. Segun los datos reales, los
inventarios de los paises de la Organizacion de
Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE)
comenzaron a aumentar sensiblemente en el
segundo semestre de 2008, especialmente en
Estados Unidos (grafico 1.18, tercer panel).
Como consecuencia de la distension de esta
distension de las condiciones generales del mer-
cado (véase mas abajo), la curva de precios de
los futuros ha pasado del patrén usual de mer-
cado invertido (backwardation) a una situacion
de fuerte contango, consistente con la presencia
de incentivos para acumular existencias.

Las perspectivas de los precios a corto plazo
dependen de la interaccion entre las probables
caidas adicionales tanto de la demanda como
de Ia oferta. En términos anuales, la Agencia
Internacional de Energia prevé que la demanda
mundial disminuira alrededor de 2,4 mbd en
2009, en gran medida debido a nuevas bajas
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Cuadro 1.3. Demanda y produccién mundial de petrdleo por regiones
(Millones de barriles diarios)

Porcentaje de variacion interanual

2003-06 2009 2007 _ 208 2009 _ 208
Promedio 2007 2008 Proy. S2 S S2 2007 2008  Proy. S1 S2
Demanda
OCDE! 49,4 492 475 453 494 48,1 47,0 -08 -34 49 -19 -48
Ameérica del Norte 25,2 255 243 233 255 247 23,9 04 -48 42 34 -63
de la cual
Estados Unidos 20,9 21,0 199 190 202 19,5 19,5 00 -56 44 -73 37
Europa 15,6 153 152 146 155 15,0 15,4 24 -06 -40 00 -11
Pacifico 8,6 8,3 8,0 73 8,3 8,3 7,7 -16 -38 -89 -06 -71
No OCDE 33,5 36,9 382 383 371 38,2 38,1 3,8 35 01 43 2,7
de la cual
China 6,5 75 79 78 7,6 79 78 46 43 -08 5,0 3,6
Otros paises de Asia 8,7 9,3 9,4 9,4 9,2 9,6 9,1 2,8 1,4 -0,6 38 -1
Antigua Uni6n Soviética 3,9 4.1 42 41 42 4.1 43 1,6 23  -29 2,4 2,2
Oriente Medio 58 6,5 6,9 7,2 6,6 6,8 7,0 47 6,4 2,5 59 6,8
Africa 2,8 3.1 31 3,2 3.1 3,2 3.1 3,8 21 0,9 2.4 1,8
América Latina 5,0 5,6 59 59 57 58 6,0 54 44 01 51 3,8
Mundo 82,8 86,0 857 834 865 86,3 85,1 11 -04 -28 08 -1,6
Produccion
OPEC (composicion actual)? 33,6 349 359 — 353 36,0 358 -0,9 3,0 — 47 14
de la cual
Arabia Saudita 10,2 10,0 104 — 10,1 10,4 10,4 -4.4 42 — 54 3,0
Nigeria 2,5 2,3 2,2 — 2,4 2.1 2,2 -48 -79 — 80 -79
Venezuela 2,8 2,6 2,6 — 2,6 2,6 2,6 -78 1.2 — 05 20
Iraq 18 21 2.4 — 2,2 2,4 2,4 99 140 — 239 55
No OPEP 49,8 50,7 50,6 50,3 505 50,8 50,3 08 -02 -07 -02 -03
de la cual
América del Norte 14,4 143 139 139 142 141 13,8 01 -23 01 17 -28
Mar del Norte 54 4,6 44 3,9 45 44 43 -50 -48 -107 55 41
Rusia 9,4 10,1 10,0 9,7 10,1 10,0 10,0 24 -08 25 -08 -09
Otro paises de la antigua
Unidn Soviética 2,1 2,7 2,8 2,8 2,7 2,9 2,7 12,1 2,5 15 65 -1,6
Otros paises no OPEP 18,6 19,1 195 199 191 19,4 19,6 0,4 2,3 1,6 1,7 2,9
Mundo 83,4 855 86,5 — 858 86,8 86,1 0,1 1,1 — 1,8 0,4
Demanda neta3 -0,6 05 -0,8 — 0,7 -05 -1,0 — — — — —

Fuentes: Oil Market Report, Agencia Internacional de Energia (marzo de 2009); y célculos del personal técnico del FMI.

TOCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos.

2Incluye Angola (sujeto a cuotas desde enero de 2007) y Ecuador (reincorporado a la OPEP en noviembre de 2007, tras haber suspendido su
pertenencia desde diciembre de 1992 hasta octubre de 2007).

3La demanda neta es la diferencia entre demanda y produccion. Incluye una diferencia estadistica. Un valor positivo indica una contraccion de
los saldos del mercado.

de la demanda de los paises de la OCDE. Si se
mantuviesen los niveles de produccion de marzo
de 2009 durante todo 2009, la produccién de la
OPEP seria unos 3,2 mbd menor que los prome-
dios de 2008. Es probable que la oferta de los
paises que no pertenecen a la OPEP disminuya
levemente en 2009, ya que los bajos precios del
petroleo no solo han reforzado los incentivos
para demorar o diferir el gasto de inversion sino
que también han reducido los incentivos para

gastar en mantenimiento de los yacimientos
(necesario para retrasar su declinaciéon natural).
La oferta total tendera por lo tanto a caer mas
que la demanda, y se prevé un resurgimiento de
la estrechez del mercado petrolero en 2009. Al
principio, los altos niveles de inventarios daran
cierto margen de proteccion, pero este efecto
no durara. Como resultado, se prevé que los
precios se estabilizaran y aumentaran en forma

moderada durante el segundo semestre de 2009.
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A mediano plazo, los precios del petréleo
tenderan a recuperarse ain mas, aunque no cabe
esperar un rapido retorno a los niveles récord
registrados en la primera mitad de 2008, dadas
las perspectivas de un crecimiento mas moderado
en las economias emergentes y en desarrollo
durante la proxima etapa de expansion econémica
mundial. Las limitaciones de la oferta en el sector
petrolero, no obstante, podrian surgir antes que
en el caso de otras materias primas no renovables,
dados los efectos adversos que ejercen la crisis del
mercado financiero y los bajos precios del petréleo
en los gastos de capital'®. Aunque la reduccion de
la inversién y del gasto de mantenimiento cons-
tituye una tendencia general en todo el espectro
de las materias primas no renovables, sus conse-
cuencias para la capacidad petrolera pueden ser
mas graves debido a las tasas relativamente altas
de declinacion de los yacimientos observadas en
los ultimos anos. Por lo tanto, se requiere un nivel
adecuado de gasto de inversion y mantenimiento
para sostener la capacidad de produccion actual.

Otros precios de la energia

La caida de la economia también afect6 a otros
mercados energéticos. Al final de 2008 el precio
del carbén habia caido mas del 50% respecto del
maximo alcanzado en julio (grafico 1.19, panel
superior), debido a la menor demanda para la
generacion eléctrica y la producciéon de acero en
todo el mundo. Por el lado de la oferta, los prin-
cipales productores de carbén han comenzado
arecortar la produccion, pero los inventarios
continGian en aumento.

Los precios del gas natural han seguido ten-
dencias diferentes entre las principales regiones.
En Estados Unidos, cayeron mas del 50% con
respecto a los maximos registrados a mediados de
2008. Aunque el consumo residencial se sostuvo
debido a las temperaturas mas bajas, la demanda
de la industria y del sector eléctrico se debilito
significativamente. Ante la robustez de la oferta y

1En el recuadro 1.5 de la edicion de abril de 2008 de
Perspectivas de la economia mundial se analizan las razones
de la lenta respuesta de la oferta a los altos precios del
petréleo alcanzados durante el reciente auge.
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las menores exportaciones a Asia, las existencias
de gas natural de Estados Unidos crecieron por
encima de sus recientes promedios quinquena-
les. Los precios del gas natural de Europa, en
cambio, continuaron en alza durante el segundo
semestre de 2008, como reflejo de perturbacio-
nes de la oferta resultantes de los conflictos entre
Rusia y Ucrania en un contexto caracterizado
por una capacidad limitada de almacenamiento e
importaciones de gas natural licuado.

Precios de los metales

Luego de trepar a maximos sin precedentes en
el segundo trimestre de 2008, los precios de los
metales bajaron rapidamente durante el segundo
semestre de 2008, cayendo los precios de los meta-
les mas importantes —aluminio, cobre y niquel—
a mas de la mitad de sus valores maximos (grafico
1.19, segundo panel). Los precios de ciertos meta-
les se han recuperado en parte, particularmente
el cobre y el zinc, cuyos precios subieron mas del
20% durante el primer trimestre de 2009. Pero los
precios de otros metales bajaron, observandose
una caida de los precios del aluminio de mas del
10% durante el mismo periodo.

La abrupta desaceleracion de la produccion
industrial y de la construccion en las principa-
les economias emergentes —particularmente
China, el mayor consumidor de los metales
mas importantes— ha golpeado duramente
la demanda de metales (grafico 1.19, tercer
panel). Por el lado de la oferta, los precios que
se aproximan a los costos marginales o caen
por debajo de estos y las condiciones crediticias
mas restrictivas han inducido a los producto-
res a reducir la produccion y la inversion. No
obstante, el repliegue de Ia oferta fue mas lento
que la caida de la demanda, por lo cual los
inventarios de metales se duplicaron en 2008
en relacion con los niveles observados el ano
anterior (grafico 1.19, panel inferior).

Precios de los alimentos

Los precios de los alimentos cayeron 34% en
el segundo semestre de 2008, principalmente los
del maiz, la soja, y los aceites comestibles (grafico
1.20, panel superior). En cuanto a las demas
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materias primas excluidos los combustibles, las

caidas de precios reflejaron no solo la desacele-
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Apéndice 1.2. Grafico de abanico

imi i Fuentes: Bloomberg Financial Markets; World Bureau of Metal Statistics; y célculos
del cremmlento mundlal del personal técnico del FMI.

1Diferencial entre el precios de futuros de final de afio y el precio de contado disponible

El autor de este apéndice es Prakash Kannan, conto mas reciente (30 de enero de 2009) en porcentaje. ) »
- 2 Las existencias se refieren a la suma de las reservas mundiales de cobre, aluminio,
con la colaboracion de Murad Omoev. estafio, cinc, niquel y plomo observadas por la Bolsa de Metales de Londres. El precio

se refiere a un indice compuesto de esos metales.
Desde la edicion de abril de 2006 de Perspec-

tivas de la economia mundial, 1as proyecciones del
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Grafico 1.20. Evolucion reciente de los mercados de los
principales cultivos alimentarios!
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Fuentes: Bloomberg Financial Markets; Departamento de Agricultura de Estados Unidos;
y estimaciones del personal técnico del FMI.
Los principales cultivos alimentarios son maiz, arroz, trigo y soja.
El rendimiento por unidad de superficie cultivada incluye el maiz, arroz y trigo.
Se excluye el maiz utilizado para la produccién de etanol en Estados Unidos.

PERSPECTIVAS MUNDIALES Y CUESTIONES DE POLITICA ECONOMICA

crecimiento mundial se han acompanado con

de un grafico de abanico, que ilustra los interva-

los de confianza correspondientes a las proyec-

ciones del escenario de referencia para el final

del ano y el ano siguiente. El grafico de abanico

sirve principalmente como un dispositivo de

comunicacion visual que aborda las tres pre-

guntas siguientes:

e :Cudl es la prevision del escenario de referen-
cia para el ano en curso y los anos futuros?

¢ :Qué nivel de incertidumbre rodea a la
prevision?

® :Hacia donde se inclinan los riesgos?

La proyeccion de referencia de Perspectivas de
la economia mundial, sin embargo, no se basa en
un unico modelo formal, sino mas bien en un
conjunto de modelos, complementados con las
estimaciones fundamentadas de los economistas
del FMI encargados del analisis de cada pais.
Por ello, las proyecciones no estan naturalmente
vinculadas a indicadores convencionales de los
intervalos de confianza. A fin de imponer un
mayor grado de objetividad a la construccion del
grafico de abanico, se modificé la metodologia
existente para permitir la incorporacion de la
informaciéon contenida en los indicadores de
mercado que tienen una fuerte vinculaciéon con
el nivel de actividad econ6émica mundial. Una
vez agregada, esta informacion es utilizada para
graficar el grado de incertidumbre y el balance
de riesgos relativos al crecimiento mundial. En
este apéndice se presenta un breve panorama de
la nueva metodologia, asi como una evaluacion
de la lectura actual de los indicadores de mer-
cado con respecto a los riesgos que rodean los
pronosticos de crecimiento mundial'®.

Las fuentes de informacion utilizadas para
medir la evaluacion que hace el mercado de los
riesgos comprenden desde mediciones basadas
en encuestas, como las que proporciona Con-
sensus Economics, hasta otras basadas en el
mercado, como el precio de las opciones sobre
acciones y materias primas. Consensus Econo-
mics encuesta cada mes a mas de 25 institucio-

15Véase un analisis mas detallado en Elekdag y Kannan
(2009).



nes acerca de sus previsiones con respecto a

los indicadores macroeconémicos basicos de

un amplio conjunto de paises. La varianza y el
sesgo de la distribucion de las previsiones sirven
como variables representativas del grado de
incertidumbre asi como del balance de riesgos.
Mas alla del hecho de que esos datos son faciles
de obtener, el uso de mediciones basadas en
encuestas tiene la ventaja adicional de propor-
cionar valores cuantitativos de la distribucion
de los riesgos relacionados con las variables
macroeconémicas cuando no existen merca-
dos activos vinculados directamente con estas.
Aparte de los datos basados en encuestas, en la
nueva metodologia también se ha incorporado
informacion contenida implicitamente en el
precio de las opciones sobre acciones y materias
primasw.

Para construir bandas de incertidumbre alre-
dedor de las previsiones del escenario de refe-
rencia con respecto al crecimiento mundial,
deben formularse supuestos acerca de la dis-
tribucion subyacente del crecimiento mundial,
y el conjunto de factores de riesgo que son
de mayor interés inmediato. Al igual que en
la version anterior del grafico de abanico, un
supuesto practico es que tanto el crecimiento
mundial como los factores de riesgo funda-
mentales se extraen de una funcion de distri-
buciéon normal de dos partes”. La distribucion
normal de dos partes es ampliamente utilizada
por los bancos centrales para la construcciéon
de graficos de abanico porque ofrece la ventaja
de una funciéon de densidad sencilla de com-
putar y la posibilidad de incorporar asimetrias
(véase, por ejemplo, Britton, Fisher y Whitley,
1998). La asimetria de la distribucién permite

16En Bahra (1997) se presenta una encuesta apropiada
que cubre la base tedrica para diversas metodologias con
las que se extraen distribuciones de probabilidad de los
datos referidos al precio de las opciones asi como algunas
aplicaciones ttiles.

17La distribucién normal de dos partes se forma
combinando dos mitades de dos distribuciones normales
que tienen varianzas diferentes pero comparten la misma
media. Véase en John (1982) un resumen de sus princi-
pales propiedades.
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determinar el balance de riesgos ilustrado en
el grafico.

Se consideran tres conjuntos de variables
macroeconomicas para representar los facto-
res de riesgos clave cuantificables asociados
con las perspectivas de crecimiento mundial.
Se utilizan los datos de encuesta o del precio
de las opciones respecto de estas variables
para construir distribuciones de probabilidad
a un ano para dichas variables. La varianza y
el sesgo de estas distribuciones, junto con la
relacion entre las variables y el crecimiento
del PIB real mundial, se utilizan entonces para
construir los intervalos de confianza alrededor
de las proyecciones de Perspectivas de la econo-
mia mundial respecto del crecimiento del PIB
real mundial. Los tres conjuntos de variables
abarcan 1) las condiciones financieras, 2) el
riesgo de precios del petréleo y 3) el riesgo de
inflacién. Las condiciones financieras se repre-
sentan mediante el diferencial entre plazos
(medido como la tasa de interés a largo plazo
menos la tasa a corto plazo) y el rendimiento
del indice Standard & Poor’s (S&P) 500. Los
datos del mercado financiero son naturalmente
prospectivos, y por lo tanto pueden brindar
informacion util acerca de las perspectivas de
crecimiento. Un aumento de la volatilidad
del precio de los activos, por ejemplo, es un
signo de una mayor incertidumbre y tiende a
vincularse con una evolucién menos favorable
del crecimiento. La pendiente de la curva de
rendimiento ha sido un factor de prediccion
fiable de las recesiones porque incorpora las
expectativas sobre la politica monetaria y la
inflacion futuras, que a su vez brindan informa-
cion acerca de las perspectivas de crecimiento
hacia el futuro (véase Estrella y Mishkin, 1996).
Como resultado, el riesgo de un descenso de
la pendiente del diferencial entre plazos es
indicativo de un riesgo a la baja. Entretanto, el
factor de riesgo del precio del petréleo recoge
los riesgos que conlleva la proyeccion de pre-
cios del petréleo formulada en el escenario de
referencia, que sirve como insumo fundamen-
tal para definir las proyecciones de crecimiento
de cada pais. Por altimo, el riesgo de inflacion
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se caracteriza por una dinamica de precios
altos o volatiles, que podria dar lugar a enérgi-
cas medidas de restriccion monetaria y de ese
modo deprimir el crecimiento.

Con la informacioén sobre la distribucion de
los tres conjuntos de variables macroeconé-
micas luego se grafica el crecimiento del PIB
real a partir de relaciones econométricas. La
elasticidad estimada del crecimiento mundial
con respecto a las estimaciones estandarizadas
del diferencial entre plazos, el rendimiento
del indice S&P 500, la inflacién y el precio
del petréleo es de 0,35, 0,15, -0,4 y -0,35,
respectivamente.

Los pronosticos de inflacion compilados por
Consensus Economics con respecto a Estados
Unidos, la zona del euro, Jap6n y varios merca-
dos emergentes importantes fueron utilizados
para obtener informacién acerca del riesgo de
inflacion. El calculo de los factores de riesgo
correspondientes al diferencial entre plazos
y al precio del petroleo se realiza de manera
analoga. En el caso del diferencial entre plazos,
sin embargo, solo se usan datos sobre la pen-
diente de las curvas de rendimiento de Estados
Unidos, el Reino Unido, Japon y Alemanial8.
Por ultimo, el balance de riesgos relativo al
factor de riesgo del mercado accionario se
obtiene estimando la funcién de distribucion
del rendimiento de las acciones incorporado
en los datos sobre las opciones de compra del
indice S&P 50017,

En los anteriores graficos de abanico pre-

sentados en Perspectivas de la economia mundial

18La distribucion de los pronosticos del precio del
petréleo se obtuvo de Bloomberg Financial Markets,
extrayéndose informacion sobre la funcion de densidad
de probabilidad a partir del precio de las opciones en
el caso de las densidades del rendimiento del petroleo
que presentan formas de caracteristicas peculiares. No
obstante, recientes estudios realizados por el personal
técnico del FMI en los que se imponen mas restricciones
a la forma de la densidad han arrojado resultados promi-
sorios y seran utilizados como una medida alternativa en
el futuro.

19Se utilizo el estimador restringido no paramétrico
introducido en el estudio de Ait-Sahalia y Duarte (2003)
para estimar la densidad neutra al riesgo del rendimiento
del indice S&P 500.
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se utilizaron errores historicos de pronostico
para las proyecciones del crecimiento mundial
en los horizontes a uno y a dos anos como
medida del grado de incertidumbre del esce-
nario de referencia para construir la distribu-
ciéon normal de dos partes. En principio, esta
medida de la incertidumbre del escenario de
referencia podria ser posteriormente aumen-
tada o reducida segun el nivel de desviacion
estandar de los factores de riesgo en relacion
con sus niveles historicos. Una forma alter-
nativa de incorporar variaciones del grado

de incertidumbre en relaciéon con el error
historico de pronéstico, y que se aplica en el
presente enfoque, es mediante una agregacion
de la dispersion de los pronosticos del PIB real
relativos a los paises individualmente consi-
derados. Comparando la dispersiéon de estos
pronoésticos de crecimiento de cada pais con
sus valores histéricos, es posible obtener un
indicador de la incertidumbre acerca del cre-
cimiento mundial. En varios estudios, como los
de Kannan y Kohler-Geib (2009) y de Pratiy
Sbracia (2002), se observa que la dispersion

de los pronosticos de crecimiento es un fac-
tor de prediccion significativo de las crisis
financieras.

La actual distribucion de los pronosticos del
crecimiento del PIB en las principales eco-
nomias, asi como los relativos a los factores
de riesgo identificados, muestra una disper-
sion mucho mas alta en comparaciéon con los
altimos anos, lo que indica un mayor grado
de incertidumbre vinculado a la proyeccion
del escenario de referencia que el observado
historicamente (grafico 1.21). En la construc-
cion del grafico de abanico (grafico 1.10), el
aumento de la dispersiéon de los pronosticos de
crecimiento, en relacion con el promedio de
los altimos 10 anos, se traduce en una mayor
varianza de la distribucion de las proyeccio-
nes del crecimiento mundial al aumentar
proporcionalmente los errores historicos de
pronéstico a uno y a dos anos. En este caso en
particular, la desviacion estandar de la distribu-
cion fue incrementada en alrededor del 80%
respecto de su promedio historico.



Los indicadores del mercado también pue-
den emplearse para obtener informacion so-
bre el balance de los riesgos que rodean las
previsiones del escenario de referencia. La
medicion del sesgo constituye un indicador
de la direccién y el grado de desequilibrio
de la distribucién de los pronésticos de la
encuesta o de la distribucion de las variaciones
futuras de precios esperadas implicitas en los
precios de las opciones. Segun su lectura mas
reciente, los indicadores del balance de riesgos
relativos a las condiciones financieras, los
mercados accionarios, la inflacién y los precios
del petréleo apuntan en forma acumulativa a
un riesgo a la baja del crecimiento mundial
(grafico 1.22). El sesgo negativo de las previ-
siones relativas a la pendiente de la curva de
rendimientos y el sesgo negativo implicito en
los precios de las opciones del indice S&P 500
indican que las condiciones de los mercados
financieros continuaran sometidas a tensio-
nes. El sesgo negativo de la distribucion de
los pronésticos de inflacion refleja en parte
el margen limitado existente para adoptar
nuevas medidas de distension monetaria. Por
su parte, los indicadores de mercado de los
riesgos vinculados con los shocks de precios
del petrdleo en el ano siguiente parecen estar
mas o menos en equilibrio, con un sesgo lige-
ramente positivo.

Con la incorporacion de los indicadores
de mercado en la construccion del grafico de
abanico se avanza hacia el uso de un analisis
objetivo como punto de partida para medir el
balance de riesgos y el nivel de incertidumbre
que conlleva la proyeccion del crecimiento mun-
dial en el escenario de referencia. Desde este
punto de partida, no obstante, puede agregarse
luego un elemento de estimacion subjetiva fun-
damentada a fin de incorporar otros factores de
riesgo importantes. De hecho, como se muestra
explicitamente en el grafico 1.21, se introduce
un factor adicional de estimacién discrecional
relacionado con el balance de riesgos global
vinculado a las proyecciones de crecimiento
mundial para este ano y el siguiente. Dicho
factor tiene por objeto recoger algunos de los
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Grafico 1.21. Dispersion de los prondsticos del PIB
y de ciertos factores de riesgo’
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Fuentes: Consensus Economics; Bloomberg Financial Markets; Chicago Board Options
Exchange; y célculos del personal técnico del FMI.

1La serie del PIB y la inflacion mide la dispersién (desviacion esténdar) de los pronésticos
del PIB y la inflacion, respectivamente, de las economias del G-7, Brasil, India, China 'y
México, teniendo en cuenta los pronésticos de covarianza. La serie del diferencial entre

tasas de interés paras operaciones de distintos plazos mide la dispersion de los pronésticos
de ese diferencial (rendimiento del bono del gobierno a 10 afios menos tasa de interés a tres
meses) en Estados Unidos, el Reino Unido, Alemania y Japén. La serie del precio del petréleo
mide la dispersion de los prondsticos del precio del petréleo a un afio. Por Gltimo, la serie del
riesgo de las acciones es la serie VIX, que mide la volatilidad implicita del indice S&P 500.
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Cuadro 1.4. Flujos mundiales subyacentes de mercancias

(Porcentaje del PIB mundial)

Exportador
Economias Economias
Estados emergentes ~ América  emergentes  Resto del Importaciones

Importador Unidos Jap6n  Zona del euro  de Asia Latina de Europa mundo totales
Estados Unidos — 0,27 0,50 1,04 0,57 0,04 1,26 3,68
Japon 0,11 — 0,09 0,44 0,04 0,01 0,43 1,14
Zona del euro 0,33 0,14 — 0,76 0,18 0,59 1,74 3,74
Asia emergente 0,41 0,61 0,43 — 0,15 0,05 1,36 3,15
América Latina 0,42 0,06 0,15 0,18 — 0,01 0,16 1,07
Europa emergente 0,03 0,03 0,74 0,16 0,01 — 0,41 1,40
Resto del mundo 0,82 0,20 1,88 1,02 0,17 0,34 — 4,38
Exportaciones totales 2,12 1,31 3,78 3,36 1,06 1,04 4,66 —

Fuente: FMI, Direction of Trade Statistics.

riesgos destacados en el texto del capitulo que

no se prestan facilmente a la cuantificacion.

Apéndice 1.3. Supuestos utilizados
en el escenario pesimista

El autor de este apéndice es Dirk Muar.

El escenario a la baja presentado en el
capitulo se elaboré6 utilizando un modelo
macroeconomico mundial, el Modelo Economé-
trico Mundial del Instituto Nacional (NIGEM),
basado en una diversidad de supuestos. Un
componente fundamental del escenario son los
efectos de desbordamiento de una region a otra.
Estos se basan en los flujos de comercio bilateral
esbozados en el cuadro 1.4.

A partir de la informacion contenida en el
cuadro, el modelo descompone el deterioro
adicional del crecimiento del producto que
se produce en este escenario, en relacion con
el escenario de referencia de Perspectivas de la
economia mundial, entre los efectos de desbor-
damiento internacional y los efectos de los
shocks internos en cada regiéon (cuadro 1.5).
Se consideran tres tipos de shocks internos:

1) un aumento de las tensiones financieras que
agrava la restriccion del crédito; 2) la profun-
dizacion de las correcciones en los mercados
de la vivienda, que comprime la inversiéon
residencial y el consumo privado, y 3) grandes
bajas del precio de las acciones, lo que implica

Cuadro 1.5. Factores que explican la disminucidn
adicional del crecimiento del producto en 2009-10

Estados Unidos Zona del euro
Disminucion adicional * Disminucion adicional

*

Efectos de 63% Efectos de 48%
desbordamiento desbordamiento
internacional internacional

Factores internos: Factores internos:
Financieros ** Financieros **

Vivienda * Vivienda i
Mercados bursétiles * Mercados bursétiles *
Japon Economias emergentes de Asia

Disminucion adicional *  Disminuci6n adicional ~ **

Efectos de Efectos de
desbordamiento desbordamiento
internacional 61% internacional 78%

Factores internos: Factores internos:
Financieros ** Financieros *
Vivienda * Vivienda *

Mercados bursatiles *

Mercados bursatiles ~ *»

Economias emergentes

Ameérica Latina de Europa
Disminucion adicional ~ **  Disminucién adicional ~ ***
Efectos de Efectos de

deshordamiento desbordamiento
internacional 40% internacional 1%

Factores internos: Factores internos:
Financieros ** Financieros
Vivienda * Vivienda R
Mercados bursatiles ~ ** Mercados bursatiles *

* ok k

Fuentes: Célculos del personal técnico del FMI; y simulaciones
del Modelo Econométrico Mundial del Instituto Nacional.

“Disminucion adicional” es un promedio ponderado de los efectos
de desbordamiento internacional y los shocks de la demanda interna.

“Efectos de desbordamiento internacional” es el porcentaje de la
disminucion atribuibles a los vinculos comerciales internacionales.

***es un shock severo, en comparacion con el escenario de
referencia de Perspectivas de la economia mundial.

**es un shock moderado, en comparacion con el escenario de
referencia de Perspectivas de la economia mundial.

*es un shock leve, en comparacion con el escenario de referencia
de Perspectivas de la economia mundial.



un menor consumo privado. Cada uno de esos
shocks se aplica a cada region en tres diferen-
tes grados de intensidad —leve, moderada o
severa— en relacion con las previsiones de refe-
rencia de Perspectivas de la economia mundial.

Tomese el caso de Estados Unidos. Los
efectos de desbordamiento internacional en
este caso explican el 63% del nuevo deterioro
del PIB durante 2009 y 2010. El 37% res-
tante se atribuye a los shocks vinculados con
la demanda interna. Hay shocks moderados
adicionales que afectan los sectores financiero
e inmobiliario y otro shock de intensidad leve
en los mercados accionarios. Si a esto se suman
los efectos de desbordamiento internacional,
la profundizacion de la contracciéon econémica
de Estados Unidos es relativamente leve.

En resumen, las caidas de intensidad leve,
en relacion con el escenario de referencia de
Perspectivas de la economia mundial, son las que se
proyectan para Estados Unidos, la zona del euro
y Japon. Los paises emergentes de Asia y Amé-
rica Latina enfrentan un deterioro moderado,
predominando en el caso de los primeros los
efectos de desbordamiento internacional. Las
economias emergentes de Europa sufren una
profundizacion severa de contraccion econo-
mica, que es impulsada por grandes shocks en
el sector financiero y el mercado de la vivienda y
en la cual el mercado accionario interviene solo
con un efecto leve.

Por tltimo, hay dos shocks mundiales. En
primer lugar, el volumen del comercio mundial
disminuye, en promedio, 10% y 15% en 2009 y
2010, en relacién con las previsiones de refe-
rencia. En segundo lugar, el precio del petréleo
baja un 15% adicional en 2009, hasta situarse
20% por debajo del nivel del escenario de refe-
rencia a fin de 2010.

Referencias

Ait-Sahalia, Yacine, y Jefferson Duarte, 2003, “Non-
parametric Option Pricing under Shape Restric-
tions”, Journal of Econometrics, vol. 116, pags. 9-47.

Altman, Edward 1., 1968, “Financial Ratios, Discrimi-
nant Analysis and the Prediction of Corporate

REFERENCIAS

Grafico 1.22. Balance de riesgos relacionados con ciertos
factores de riesgo’

(Puntos porcentuales)
I A octubre de 2008 I A marzo de 2009
- - 0,10
-— —- 0,05
i i 0,00
i I -0,05
i -0,10
-— -0,15
-— -0,20
-— —- -0,25
] | L L L | L L L | L L ] _0,30
Diferencial S&P 500 Riesgo de Riesgo de Riesgos Bie_sgos
deemtr:r:izsgzra nflacion d?g:;erlgl?eo agglggglgeg adézlggilgg

operaciones de
distintos plazos

Fuentes: Consensus Economics; Bloomberg Financial Markets; y estimaciones del personal
técnico del FMI.

1Los barras muestran el sesgo de cada factor de riesgo en funcién de la distribucion de los
pronésticos de los analistas o la distribucion implicita de los precios de las opciones.

2| os riesgos adicionales representan una estimacion discrecional sobre la magnitud del
impacto de riesgos adicionales no cuantificables destacados en el texto principal.

67



68

CAPIiTULO 1

Bankruptcy”, Journal of Finance, vol. 23, No. 4
(septiembre), pags. 589-609.

Bahra, Bhupinder, 1997, “Implied Risk-neutral Prob-
ability Density Functions From Option Prices:
Theory and Application”, Bank of England Work-
ing Paper No. 66 (Londres: Banco de Inglaterra).

Bernanke, Ben S., 2005, “The Global Saving Glut
and the U.S. Current Account Deficit”, discurso
pronunciado en la Conferencia Sandridge, Virginia
Association of Economics, Richmond, Virginia, 14
de abril.

, 2009, “The Crisis and the Policy Response”,

discurso pronunciado en la Conferencia Stamp,

London School of Economics, Londres, Inglaterra,
13 de enero.

Blanchard, Olivier, Francesco Giavazzi y Filipa Sa,
2005, “International Investors, the U.S. Current
Account, and the Dollar”, Brookings Papers on
Economic Activity: 1, pags. 1-49.

Britton, Erik, Paul Fisher y John Whitley, 1998, “The
Inflation Report Projections: Understanding the
Fan Chart”, Bank of England Quarterly Bulletin
(febrero), pags. 30-37.

Caballero, Ricardo, Emmanuel Farhi y Pierre-Olivier
Gourinchas, 2008, “An Equilibrium Model of
‘Global Imbalances’ and Low Interest Rates”,
American Economic Review, vol. 98, No. 1 (marzo),
pags. 358-93.

Caballero, Ricardo, y Arvind Krishnamurthy, 2008,
“Global Imbalances and Financial Fragility”,
inédito.

Cashin, Paul, y C. John McDermott, 2002, “The Long-
Run Behavior of Commodity Prices: Small Trends
and Big Variability”, IMF Staff Papers, vol. 49, No.
2, pags. 175-99 (Washington: Fondo Monetario
Internacional).

, y Alasdair Scott, 2002, “Booms and Slumps
in World Commodity Prices”, Journal of Development
Economics, vol. 69 (octubre), pags. 277-96.

Claessens, Stijn, M. Ayhan Kose y Marco E. Terrones,
2008, “What Happens during Recessions, Crunches,
and Busts?”, IMF Working Paper 08/274 (Washing-
ton: Fondo Monetario Internacional).

Clinton, Kevin, Marianne Johnson, Ondra Kamenik y
Douglas Laxton, de proxima publicacion, “Assessing
Deflation Risks in the G3 Economies under Alter-
native Monetary and Fiscal Policies”, IMF Working
Paper (Washington: Fondo Monetario Internacional).

Cooper, Richard N., 2008, “Global Imbalances: Global-
ization, Demography, and Sustainability”, Journal of
Economic Perspectives, vol. 22, No. 3, pags. 93-112.

PERSPECTIVAS MUNDIALES Y CUESTIONES DE POLITICA ECONOMICA

Cuddington, John T., 2007, “Calculating Long-Term
Trends in the Real Real Prices of Primary Commodi-
ties: Deflator Adjustment and the Prebisch-Singer
Hypothesis”, CSM Working Paper (Boulder, Colorado:
Colorado School of Mines).

de Larosicre Group, 2009, “The High-Level Group on
Financial Supervision in the EU” (Bruselas, 25 de
febrero).

Decressin, Jorg, y Douglas Laxton, 2009, “Gauging
Risks for Deflation”, IMF Staff Position Note 09/01
(Washington: Fondo Monetario Internacional).

Dooley, Michael, David Folkerts-Landau y Peter
Garber, 2004, “The U.S. Current Account Deficit
and Economic Development: Collateral for a Total
Return Swap”, NBER Working Paper No. 10727
(Cambridge, Massachusetts: National Bureau of
Economic Research).

Elekdag, Selim, y Prakash Kannan, 2009, “Taking
Apart the Fan Chart” (inédito; Washington: Fondo
Monetario Internacional).

Estrella, Arturo, y Frederic S. Mishkin, 1996, “The
Yield Curve as a Predictor of U.S. Recessions”,
Current Issues in Economics and Finance, vol. 2,

No. 7, pags. 1-6.

Faruqee, Hamid, y Jaewoo Lee, 2008, “Global Dispersion
of Current Accounts: Is the Universe Expanding?”,
estudio presentado en la 2006 American Economic
Association Meetings.

Fondo Monetario Internacional (FMI), 2007, Press
Release 07/72 on the Conclusion of Multilateral
Consultations (Washington).

, 2009a, “Initial Lessons of the Crisis”, IMF Policy

Paper (Washington). Disponible en www.imf.org/

external/pp/longres.aspxrid=4315.

, 2009b, “Initial Lessons of the Crisis for the
Global Architecture and the IMF”, IMF Policy
Paper. Disponible en www.imf.org/external/pp/

longres.aspx?id=4315.
, 2009¢, “Lessons of the Global Crisis for
Macroeconomic Policy”, IMF Policy Paper.

Disponible en www.imf.org/external/pp/
longres.aspx?id=4315.
, 2009d, “Lessons of the Financial Crisis for

Future Regulation of Financial Institutions and
Markets and for Liquidity Management”, IMF
Policy Paper. Disponible en www.imf.org/external/
pp/longres.aspx?id=4315.

, 2009e, “The State of Public Finances: Outlook
and Medium-Term Policies After the 2008 Crisis”,
IMF Policy Paper. Disponible en www.imf.org/
external/np/pp/eng/2009/030609.pdf.




, 2009f, “Stocktaking of the G-20 Responses
to the Global Banking Crisis”, IMF Staff Note
(Washington, 19 de marzo). Disponible en
www.imf.org/external/np/g20/031909b.htm.

, de proxima publicacion, “India’s Corporate

Sector: Coping with the Global Financial Tsu-
nami”, India: Selected Issues, IMF Country Report
(Washington).

Grilli, Enzo, y Maw Cheng Yang, 1988, “Primary Com-
modity Prices, Manufactured Goods Prices, and the
Terms of Trade of Developing Countries: What the
Long Run Shows”, The World Bank Economic Review,
vol. 2, No. 1, pags. 1-47.

Group of 30, 2009, “Financial Reform: A Framework
for Financial Stability” (Washington: The Group of
Thirty).

John, S., 1982, “The Three-Parameter Two-Piece
Normal Family of Distributions and Its Fitting”,
Communications in Statistics—Theory and Methods,
vol. 11, pags. 879-85.

Kannan, Prakash, y Frederike Kohler-Geib, 2009,
“The Uncertainty Channel of Contagion” (inédito;
Washington: Fondo Monetario Internacional).

Lane, Philip R., y Gian Maria Milesi-Ferretti,

2006, “The External Wealth of Nations Mark

II: Revised and Extended Estimates of Foreign
Assets and Liabilities, 1970-2004”, IMF Work-
ing Paper 06/69 (Washington: Fondo Monetario
Internacional).

Milesi-Ferretti, Gian Maria, 2008, “Fundamentals at
Odds? The U.S. Current Account Deficit and the
Dollar”, Economic Notes, Banca Monte dei Paschi
di Siena SpA, vol. 37, No. 3, pags. 259-81.

, 2009, “Changing Fortunes”, Finance and

Development, vol. 46, No. 1 (marzo), pags. 20-22.

REFERENCIAS

Obstfeld, Maurice, y Kenneth Rogoff, 2005, “Global
Current Account Imbalances and Exchange Rate
Adjustments”, Brookings Papers on Economic Activity:
1, pags. 67-123.

, 2007, “The Unsustainable U.S. Current

Account Deficit Revisited”, en G7 Current Account

Imbalances: Sustainability and Adjustment, Richard
H. Clarida, compilador (Chicago: University of
Chicago Press), pags. 339-66.
Pesaran, M. Hashem, y Allan Timmermann, 1992,
“A Simple Nonparametric Test of Predictive Perfor-
mance”, Journal of Business and Economic Statistics,
vol. 10, No. 4 (octubre), pags. 561-65.
Pfaffenzeller, Stephan, Paul Newbold y Anthony
Rayner, 2007, “A Short Note on Updating the Grilli
and Yang Commodity Price Index”, The World Bank
Economic Review, vol. 21, No. 1, pags. 151-63.
Pindyck, Robert S., 1999, “The Long-Run Evolution of
Energy Prices”, Energy Journal, vol. 20, No. 2 (abril),
pags. 1-27.
, 2001, “The Dynamics of Commodity Spot and
Futures Markets: A Primer”, Energy Journal, vol. 22,

No. 3 (agosto), pags. 1-29.

Prati, Alessandro, y Massimo Sbracia, 2002, “Currency
Crises and Uncertainty About Fundamentals”, IMF
Working Paper 02/3 (Washington: Fondo Mon-
etario Internacional).

Spilimbergo, Antonio, Steven Symansky, Olivier
Blanchard y Carlo Cottarelli, 2008, “Fiscal Policy
for the Crisis”, IMF Staff Position Note 08/01
(Washington: Fondo Monetario Internacional).

U.S. Treasury and Federal Reserve, 2008, “Report on
Foreign Portfolio Holdings of U.S. Securities, as of June
30, 2007 (Nueva York: Banco de la Reserva Federal
de Nueva York), abril.

69






s

CAPITULO

PERSPECTIVAS NACIONALES Y REGIONALES

En este capitulo se analiza como la crisis mundial
afecta a las diversas regiones de la economia mun-
dial. Estados Unidos esta en el epicentro de la crisis,
en medio de una grave recesion resultante de una
contraccion del crédito, fuertes caidas de los precios de
las viviendas y las acciones y un alto grado de incerti-
dumbre. Esos tres shocks también estan afectando, en
diversa medida, al resto del mundo. Asia ltenia una
escasa exposicion a los activos vinculados a las hipo-
tecas de Estados Unidos, pero esta siendo perjudicada
seriamente por el desplome del comercio mundial, dada
su fuerte dependencia de la exportacion de manufac-
turas. En Europa, como en Estados Unidos, el sistema
financiero ha sufrido un duro golpe y estan intensifi-
candose las correcciones en el mercado de la vivienda,
mientras que la produccion industrial estd siendo
afectada por una pronunciada baja de la demanda
de bienes duraderos. Debido a su gran dependencia de
las entradas de capital para ayudar a que el ingreso
se equipare con los niveles de los paises occidentales,
tanto las economias emergentes de Europa como las de
la Comunidad de Estados Independientes (CEI) sufren
graves perjuicios, a los que se suma en muchas de
estas vltimas el desplome de los precios de las materias
primas. América Latina y el Caribe sintieron las reper-
cusiones de la crisis a través de los canales comerciales
y financieros, intensificadas por la caida de precios de
las materias primas. Las economias de Oriente Medio
se ven afectadas principalmente por la baja de los pre-
cios de la energia, y las mejoras arduamente logradas
por las economias de Africa corren riesgos debido al
derrumbe de los precios de las materias primas y a una
potencial disminucion de los flujos de ayuda.

Estados Unidos lucha contra el niicleo
financiero de la crisis

La mayor crisis financiera desde la Gran
Depresion ha colocado a Estados Unidos en un
grave proceso recesivo. A pesar de las importan-
tes reducciones de las tasas de interés de politica
monetaria, el crédito es excepcionalmente

costoso y dificil de obtener para muchos hoga-
res y empresas, lo que refleja la existencia de
graves tensiones en las instituciones financieras.
Ademas, los hogares sufren grandes pérdidas de
riqueza por la caida del valor de sus viviendas y
de sus activos financieros (recuadro 2.1), pers-
pectivas de obtener ganancias mucho menores
y un alto grado de incertidumbre acerca de la
seguridad en el empleo, todo lo cual ha llevado
la confianza de los consumidores a minimos
sin precedentes. Estos shocks han deprimido el
consumo; la tasa de ahorro de los hogares, que
habia caido durante dos décadas, ha crecido
fuertemente de alrededor del %% un ano atras
amas del 4% en febrero de 2009 (grafico 2.1).
El avance hacia la normalizaciéon de las con-
diciones financieras ha sido mucho mas lento
que lo previsto hace unos meses. Los mercados
financieros se han estabilizado un tanto desde
la quiebra de Lehman Brothers y el rescate
de American International Group (AIG) en
septiembre, pero siguen sometidos a fuertes
tensiones, a pesar de la adopcion de medidas
oficiales sin precedentes. L.os mercados inter-
bancarios siguen inestables, y los diferenciales
se mantienen muy por encima de sus niveles
normales. Pese a haberse registrado cierto alivio
en las Gltimas semanas, los mercados accionarios
siguen todavia ubicandose mas del 40% por
debajo de su niveles maximos, porque las pers-
pectivas econémicas se han ensombrecido y las
acciones de instituciones financieras se han visto
castigadas por fuertes pérdidas y dudas acerca
de la solvencia de las entidades. El dolar se ha
fortalecido significativamente, como resultado
de una huida hacia la seguridad que ofrecen los
bonos publicos, ya que otras economias estan
ahora mas profundamente atrapadas en la crisis.
El PIB real se contrajo 6,3% en el cuarto
trimestre de 2008 vy, segiin se desprende de datos
recientes, sufri6 otra baja sustancial en el primer
trimestre de 2009. Se han observado algunas
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Grafico 2.1. Estados Unidos: El foco de la crisis

La disminucién de la riqueza, las condiciones restrictivas en los mercados de
crédito y la mayor incertidumbre con respecto a la estabilidad en el empleo
estdn frenando la demanda privada. Las bajas en el producto y el empleo estan
haciendo que disminuyan los reembolsos de los préstamos. El deterioro de los
balances de los bancos esté restringiendo el acceso al crédito, lo cual repercute
en la inversion y el consumo privados.

10 - Consumo y riqueza’ -8  175-Mercado de lavivienda  -g
- Crecimiento del Patrimonio Case-Shiller? -
~ consumo real neto de los 6

6- (escalaizq.)

hogares _7 150~
(escala der.)

4-

0 100
o Tasa de ahorro s o
. (escala izq.) 75-  Variacion de la --6
-4 - - _ inversi6n en vivienda3 -8
e , (escalader) = -
® o002 04 06 gt 0% a6 08
T4 T
900 - Mercado del trabajo -9 - Morosidad de las tarjetas -6
- de crédito®
450 - -8 - R
0 7
- -4
-450- -6
-900 - -5
1350 “Tasa de desempleo -4 2
(escala izq.) -
-1800- Variacion del empleo* -3 - -
[, (escalaizg) "
2250500, 0406 092 o002 04 06 Mar
T 09
120 - Restriccion del crédito® - - Diterencialesy domanda - 100
— —CNe _ _ de préstamos' 280
90- —CNM  — CNMS - str/ 6o
- CNMP - - -
- SSD a0
60 - - N Zo0
30- - -0
. - - 20
0 N ~H40
- - - --60
05002 04 06 09: 2002 04 06 09: 80
T T1

Fuentes: Haver Analytics; Fitch Ratings; Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva
Federal, y estimaciones del personal técnico del FMI.

1EI crecimiento del consumo real y la tasa de ahorro se expresan en porcentaje; el
patrimonio neto de los hogares es una razén del ingreso disponible.

2indice: 2002:T1 = 100. National Association of Realtors (NAR) es la asociacién nacional
de agentes inmobiliarios; promedio mévil de tres meses de la variacion porcentual en 12
meses; Federal Housing Finance Agency (FHFA) es el organismo federal de financiamiento
de la vivienda.

3Variacién porcentual trimestral.

4Variacion trimestral del total de las ndminas no agricolas, en miles.

Sindice Fitch de morosidad de las principales tarjetas de crédito.

6Todas las series se obtuvieron de la encuesta Senior Loan Officer Survey. CIL: Bancos que

restringen los préstamos comerciales e industriales a las empresas grandes; CNC: Bancos
que endurecen las normas de crédito de las tarjetas de crédito de consumo; CNM: Bancos
que endurecen las normas de crédito de las hipotecas para personas fisicas; CNMS: Bancos
que endurecen las normas de crédito de las hipotecas de alto riesgo para personas fisicas;

CNMP: Bancos que endurecen las normas de crédito de las hipotecas de primera calidad para

personas fisicas; SSD: Porcentaje neto de encuestados nacionales que indican una mayor
demanda de créditos comerciales e industriales para empresas pequefias; SLR: Porcentaje
neto de encuestados nacionales que aumentan los diferenciales de las tasas de interés de los
préstamos sobre el costo de los fondos de los bancos para las empresas pequefias.

senales tentativas de una mejora en la actitud de
las empresas y cierta consolidacién de la demanda
de los consumidores, pero el empleo ha seguido
cayendo rapidamente y, con 5,1 millones de pues-
tos de trabajo perdidos desde diciembre de 2007,
la tasa de desempleo se elevo al 8,5% en marzo.
La politica monetaria fue distendida rapidamente
para hacer frente al deterioro de la situacion
economica, y las tasas de politica monetaria estan
ahora cercanas a cero. Pero las perturbaciones de
los mercados de crédito socavan la eficacia de los
recortes de las tasas. Dado que el margen para
adoptar mas medidas convencionales de politica
monetaria esta practicamente agotado, la Reserva
Federal ha actuado con decision y energia desde
el tercer trimestre del ano pasado, recurriendo a
canales alternativos para distender las condiciones
crediticias, y esta dispuesta no solo a modificar
la composicion de su balance, sino también a
ampliarlo drasticamente. Se ha creado una amplia
variedad de nuevos servicios para garantizar que
fluya el crédito a través del sistema financiero,
inclusive mediante una reactivacion de los mer-
cados en los que se negocian valores respaldados
por una amplia variedad de activos basados en
créditos de consumo!. A mediados de marzo, la
Reserva Federal anunci6 planes para comprar
titulos del Tesoro de Estados Unidos a largo plazo
e incrementar su compra de valores con garantia
hipotecaria respaldados por entidades publicas, asi
como obligaciones emitidas por estas ultimas.

Se proyecta que la economia se contraerd 2,8%
en 2009, aunque la tasa de caida se moderaria
a partir del segundo trimestre a medida que la
distension fiscal sustente la demanda de consumo
y se aminore el ritmo de ajuste de las existencias
(cuadro 2.1). Sujeto al estimulo fiscal (equiva-
lente a alrededor del 5% del PIB) en 2009-11,
la continuacion de una politica de distension

ILa Reserva Federal ha creado una linea de crédito
(TALF, por sus siglas en inglés) que le permite otorgar
préstamos a plazo sin recurso a quienes inviertan en
valores respaldados por una variada serie de préstamos
de consumo (por ejemplo, préstamos para la compra
de automoviles y préstamos estudiantiles), otorgando en
definitiva tanto liquidez como proteccion frente a pérdi-
das por préstamos.



ESTADOS UNIDOS LUCHA CONTRA EL NUCLEO FINANCIERO DE LA CRISIS

Cuadro 2.1. PIB real, precios al consumidor y desempleo en las economias avanzadas’
(Variacion porcentual anual y porcentaje de la poblacion activa)

PIB real Precios al consumidor Desempleo

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

Economias avanzadas 2,7 0,9 -3,8 0,0 2,2 34 -0,2 0,3 5,4 5,8 8,1 9,2
Estados Unidos 2,0 11 -2,8 0,0 2,9 38 09 -01 46 58 89 10,1
Zona del euro? 2,7 0,9 -42 04 2,1 33 0,4 0,6 7,5 76 101 115
Alemania 2,5 1,3 -56 -1,0 2,3 2,8 0,1 —0,4 8,4 7,3 90 10,8
Francia 2,1 0,7 -3,0 0,4 1,6 3,2 0,5 1,0 8,3 78 96 10,3
[talia 16 -1,0 -44 04 2,0 3,5 0,7 0,6 6,1 6,8 89 10,5
Espafia 3,7 1,2 -30 0,7 2,8 4.1 0,0 0,9 83 11,3 17,7 193
Paises Bajos 3,5 2,0 -48 0,7 1,6 2,2 0,3 1,1 3,2 2,8 41 5,0
Bélgica 2,6 11 -3,8 0,3 1,8 45 0,5 1,0 7.5 6,8 95 10,5
Grecia 4,0 2,9 -02 0,6 3,0 4,2 1,6 2,1 8,3 7,6 90 105
Austria 3.1 1,8 -3,0 0,2 2,2 3,2 0,5 1,3 44 3,8 54 6,2
Portugal 1,9 0,0 -4 -0,5 2,4 2,6 0,3 1,0 8,0 7,8 96 11,0
Finlandia 42 0,9 52 1.2 1,6 3,9 1,0 1,1 6,8 6,4 85 93
Irlanda 60 23 -80 30 2,9 31 06 1,0 45 6,1 120 13,0
Replblica Eslovaca 10,4 6,4 -2,1 1,9 1,9 3,9 1,7 23 110 96 115 117
Eslovenia 6,8 3,5 -2,7 1,4 3,6 57 0,5 1,5 49 45 6,2 6,1
Luxemburgo 5,2 0,7 -48 0,2 2,3 3,4 0,2 1,8 44 44 6,8 6,0
Chipre 4.4 3,7 0,3 2,1 2,2 4.4 0,9 2,4 3,9 3,7 46 43
Malta 3,6 1,6 -1,5 1,1 0,7 47 1,8 1,7 6,4 58 69 76
Japén 24 -0,6 6,2 0,5 0,0 14 10 -06 3,8 4,0 46 56
Reino Unido? 3,0 0,7 4,1 —0,4 2,3 3,6 1,5 0,8 54 55 74 92
Canada 2,7 0,5 -2,5 1,2 2,1 2,4 0,0 0,5 6,0 6,2 84 88
Corea 5,1 2,2 -4,0 1,5 2,5 47 1,7 3,0 3,3 3,2 38 3,6
Australia 40 2,1 -14 0,6 2,3 4.4 1,6 1,3 4.4 43 68 78
Taiwan, provincia china de 57 0,1 7,5 0,0 1,8 35 20 1,0 3,9 41 6,3 6,1
Suecia 26 -02 -43 0,2 1,7 33 0.2 0,0 6,1 6,2 84 96
Suiza 3,3 1,6 -30 03 0,7 24 06 03 2,5 2,7 39 46
Hong Kong, RAE de 6,4 2,5 45 0,5 2,0 43 1,0 1,0 4,0 35 63 75
Republica Checa 6,0 3,2 -3,5 0,1 2,9 6,3 1,0 1,6 53 42 55 57
Noruega 3,1 2,0 1,7 0,3 0,7 3,8 1,5 1,9 2,5 2,6 3,7 47
Singapur 78 11 -10,0 -0,1 2,1 6,5 0,0 1,1 2,1 3,1 75 86
Dinamarca 16 -1 -4,0 0,4 1,7 34 03 0,0 2,7 1,7 32 45
Israel 54 3,9 -1,7 0,3 0,5 47 14 0,8 73 6,0 75 17
Nueva Zelandia 3,2 0,3 -2,0 0,5 2,4 4,0 1,3 1,1 3,6 41 6,5 75
Islandia 55 03 -106 0,2 50 124 10,6 2,4 1,0 1,7 97 93

Partidas informativas

Principales economias avanzadas 2,2 0,6 -3,8 0,0 2,1 32 04 0,0 54 59 80 93
Economias asidticas recientemente

industrializadas 57 1,5 -5,6 0,8 2,2 45 0,4 2,0 34 35 49 49

TEn los casos en que los paises no se listan en orden alfabético, el orden se basa en el tamafio de sus economias.
2Basado en el indice armonizado de precios al consumidor de Eurostat.

monetaria, las medidas orientadas a estabilizar el al alza, ya que las condiciones financieras podrian
precio de las viviendas y frenar la ola de ejecucio- recuperarse mas rapidamente de lo proyectado.
nes hipotecarias y la adopcion de nuevas medidas No obstante, también plantea marcados riesgos a
de politica para sanear el sector financiero (véase la baja dada la posibilidad de una mayor intensi-
mas abajo), se proyecta que la economia comen- ficacion de la interaccion negativa entre el lado
zard a recuperarse a mediados de 2010. Se prevé real y el financiero de la economia: el sector de
que el crecimiento medio del PIB en 2010 sera la vivienda podria seguir deteriorandose, nuevas
de cero (comparando el cuarto trimestre con el caidas del precio de los activos podrian agravar
mismo trimestre del ano anterior, se estima que los problemas de insolvencia para los bancos y

llegaria al 1,5%). El pronéstico presenta riesgos reducir aiin mas el crédito disponible, la deflacion
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Recuadro 2.1. El problema de la disminucion del patrimonio de los hogares

La crisis financiera ha aniquilado el patrimo-
nio de los hogares en muchas economias avan-
zadas. La caida vertiginosa de los precios en los
mercados de capitales, de bonos y de la vivienda
ha erosionado el valor de los activos financieros
e inmobiliarios y el patrimonio de los hogares!.
Por ejemplo, durante los tres primeros trimes-
tres de 2008 el valor de los activos financieros
de los hogares se redujo en alrededor del 8%
en Estados Unidos y el Reino Unido, en casi un
6% en la zona del euro y en un 5% en Japon. La
brusca contraccion de los mercados mundiales
de capital durante el altimo trimestre de 2008
redujo atin mas el patrimonio financiero de los
hogares, por ejemplo, en un 10% adicional en
Estados Unidos. Al mismo tiempo, el valor de los
activos inmobiliarios se deterior6 a tono con la
caida de los precios, especialmente en Estados
Unidos y el Reino Unido.

El acusado deterioro del patrimonio de los
hogares plantea varias interrogantes: ;Qué tan
vulnerables eran los hogares en los distintos
paises con anterioridad a la crisis? ¢A través de
qué canales principales podria la evolucion de
los balances incidir en la actividad real? ;Cuales
seran los probables efectos en la economia
esta vez? En este recuadro se usan los datos
disponibles sobre el tema para abordar estas
interrogantes.

¢ Cudl era la situacion imperante al iniciarse la crisis?

Las economias avanzadas afrontaron la crisis
financiera con un mayor volumen de activos
netos, pero sus balances eran mas vulnerables y
estaban mas apalancados.
¢ El patrimonio de los hogares aumento

considerablemente en las cuatro principa-

les economias durante el periodo 2002-06

(primer grafico)?. Por el lado del activo, el

La autora principal de este recuadro es Petya Koeva
Brooks.

'El patrimonio se define como los activos totales (inmo-
biliarios y financieros) menos los pasivos financieros.

2Como porcentaje del ingreso disponible, durante el
periodo 2002-06 el patrimonio aument6 en 114 puntos
porcentuales en Estados Unidos, 90 puntos en la zona del
euro, 125 puntos en el Reino Unido y 23 puntos en Japon.

patrimonio financiero e inmobiliario bruto
aument6 —paralelamente con el precio de los
activos— en mas de 100 puntos porcentuales
(como porcentaje del ingreso disponible) en
Estados Unidos, la zona del euro y el Reino
Unido. Por el lado del pasivo, las obligaciones

Activos, pasivos y patrimonio neto de los hogares1
(Porcentaje del ingreso bruto disponible)

I Activos financieros —— Pasivos financieros
I Activos inmobiliarios Patrimonio neto
1200 - Estados Unidos - -Reino Unido -1200

1000 - -

200999 5002 05 08 1999 2002 05 08 200
1200 - Japon - - Zona del euro -1200

—_—

2007999 5002 05 08 1999 2002 05  08:
T3

Fuentes: Banco de Japdn; Oficina del Gabinete (Japén); Banco
Central Europeo; Eurostat; Oficina de Estadisticas Nacionales;
Haver Analytics, y estimaciones del personal técnico del FMI.

Los datos abarcan hogares y organizaciones sin fines de lucro
en Estados Unidos, y hogares e instituciones sin fines de lucro que
sirven a los hogares en la zona del euro, el Reino Unido y Japén.
Los datos sobre patrimonio inmobiliario se refieren al valor de las
edificaciones residenciales en Estados Unidos; el valor de las
tenencias de propiedades inmobiliarias en el Reino Unido, el
patrimonio inmobiliario al valor actual de reemplazo en la zona
del euro, y los activos tangibles no producidos (excluida la pesca)
de los hogares y las operaciones privadas no constituidas como
empresas en Japon. Las estimaciones de los datos sobre
patrimonio inmobiliario corresponden a 2007 y 2008 en el caso
de Japon y a 2008 en los casos de la zona del euro y el Reino
Unido, y se basan en las variaciones observadas de los precios
de la vivienda. Los datos de Estados Unidos, el Reino Unido y
Japon se recopilaron hasta el cuarto trimestre de 2008; los datos
de la zona del euro se recopilaron hasta el tercer trimestre de 2008.



financieras brutas aumentaron aproximada-
mente entre 20 y 40 puntos porcentuales en
las tres economias, mientras que en Japon no
registraron grandes variaciones.

¢ El incremento y la composicion de los activos
de los hogares conllevé también un aumento
de la vulnerabilidad frente a los shocks de
precios de las acciones y la vivienda, aunque
con importantes diferencias entre los paises.
De la composicion general de los activos se
desprende que en el Reino Unido y la zona
del euro el patrimonio bruto de los hogares
depende en mayor medida de los activos
inmobiliarios, mientras que en Estados Uni-
dos y Japon depende mas de los activos finan-
cieros (primer grafico). En lo que respecta
a la composicion de los activos financieros,
el aspecto mas destacado es la alta propor-
cion de depositos que mantienen los hogares
en Japon. En conjunto, estas observaciones
parecen indicar que, en términos relativos, los
hogares en Estados Unidos eran mas vulnera-
bles frente a los shocks de precios de las accio-
nes y en el Reino Unido y la zona del euro,
frente a los shocks de precios de la vivienda.

* En general, el balance de los hogares alcanzo
un mayor grado de endeudamiento (segundo
grafico). En las economias avanzadas, aparte
de Japon, los pasivos financieros aumentaron
como porcentaje del ingreso disponible, los
activos financieros netos, el patrimonio neto
y los depositos de los hogares. Sin embargo,
se observan importantes diferencias en el
coeficiente de apalancamiento de los distintos
paises. Por ejemplo, en términos generales, en
Japon los pasivos financieros de los hogares no
variaron en relacion con el patrimonio neto,

y en la zona del euro registraron un aumento
moderado, mientras que en Estados Unidos
y el Reino Unido aumentaron considerable-
mente, de alrededor del 17% del patrimonio
neto en 1999 a mas del 28% al final de 2008.

¢ Como influyen los balances de los hogares en la
actividad econémica?

En teoria, existen varios canales de transmision
posibles.

ESTADOS UNIDOS LUCHA CONTRA EL NUCLEO FINANCIERO DE LA CRISIS

Coeficientes de endeudamiento de los hogares?

— Estados Unidos —Zona del euro
Japon Reino Unido

240 - Endeudamiento 1: _ Endeudamiento 2:

Pasivos financieros ~_ Pasivos financieros ~ 100
" (porcentaje del " - (porcentaje de los
200~ ingreso bruto " - activos financieros - gp
" disponible) ©_ netos de los
0- = hogares)

40999 2002 05 08 1099 2002 05 08

Endeudamiento 3: Endeudamiento 4:
40- pasivos financieros -~ Pasivos financieros ~300
_ (porcentaje del ~ (porcentaje de los _'250

patrimonio netode  _ depdsitos de -
30- los hogares) _ los hogares) -200
- .- -150
20- L —
= 50

10999 2002 05 08 1999 2002 05  08°

Fuentes: Banco de Japdn; Oficina del Gabinete (Japdn); Banco
Central Europeo; Eurostat; Oficina de Estadisticas Nacionales; Haver
Analytics, y estimaciones del personal técnico del FMI.

TLos datos de la zona del euro se refieren al tercer trimestre de 2008.

¢ El canal de transmision mas tradicional es
el efecto de riqueza. Al producirse una pérdida
inesperada de patrimonio neto, los consumido-
res probablemente reduciran el gasto corriente
en un nivel equivalente a una fraccion del
cambio en el patrimonio y mantendran este
nuevo nivel de gasto a lo largo del tiempo. No
obstante, la supuesta existencia del efecto de
riqueza inmobiliaria es objeto de cierta con-
troversia. Algunos sostienen que, incluso si se
reduce el precio de las viviendas, estas siguen
disponibles, y los servicios que proveeran en
el futuro (albergue) no cambian. Por tanto,
puede considerarse que la caida de precios
solo representa una variacion de los precios
relativos (entre la vivienda o los servicios de

75
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Recuadro 2.1 (continuacion)

la vivienda y todos los otros bienes y servicios)

que empobrece a los que tienen vivienda en

abundancia y enriquece a los que no la tienen,
sin que se produzca un efecto de riqueza agre-
gado evidente®. No obstante, este argumento
pierde validez si existe una burbuja en el mer-
cado de la vivienda, si la propension marginal
al consumo en un grupo es diferente a la del
otro o si el patrimonio inmobiliario puede ser
usado como garantia (véase mas adelante)?.

e El otro mecanismo posible son los efectos del cré-
dito o las garantias. L.os hogares pueden obtener
préstamos con cargo a su patrimonio inmo-
biliario y usarlos para financiar el consumo.

Si afrontan restricciones de la liquidez, una

reduccion de su patrimonio puede aumentar

los costos y reducir la disponibilidad del finan-
ciamiento, y contraer ain mas el consumo.

¢ El tercer mecanismo es el posible efecto sobre la
distribucion. Puesto que la reaccion de los hoga-
res frente a un shock puede variar dependiendo
de sus niveles de endeudamiento, el consumo
agregado también puede ser afectado por el
monto de la deuda pendiente y por su distri-
bucion. Ademas, la composicion de los activos
de los hogares y su liquidez o iliquidez relativa
pueden ser uno de los factores que determinan
la reaccion del consumo frente a los shocks.

La evaluacién de la importancia empirica de
los distintos mecanismos de transmision ha sido
extremadamente problematica, dada la dificultad
de neutralizar los efectos de las expectativas de
ingreso y de otros factores no observados®. Por
tanto, podria ser mas apropiado considerar que
las estimaciones del efecto de riqueza (propen-
sién marginal al consumo con cargo a los activos

3Por ejemplo, King (1998) y Buiter (2008).

4Véase Buiter (2008).

En particular, ha sido dificil cuantificar la impor-
tancia del mecanismo distributivo, si bien existen
indicios de que la reaccion frente a los shocks fue mas
fuerte cuando el nivel de endeudamiento era mas alto
(Balke, 2000). Debelle (2004), en base a la experiencia
adquirida en el Reino Unido y los paises escandinavos a
comienzos de los anos noventa, sostiene también que un
nivel elevado de endeudamiento de los hogares ampli-
fico el efecto de transmision de otros shocks.

financieros o inmobiliarios) registran una relacion
mas general (forma reducida) entre el patrimonio
y el consumo, y no un puro efecto de riqueza.
Estas estimaciones generalmente varian entre 0y
0,10, dependiendo del tipo de activo (inmobiliario
o financiero), los datos (microdatos o macrodatos),
el sistema financiero (orientado a la banca o al
mercado), el pais y otros factores de este tipoS.
Ademas, no existe consenso en cuanto a las
diferencias que existen entre los efectos de
riqueza en el caso del patrimonio inmobiliario
y los relacionados con el patrimonio financiero,
si bien algunos estudios indican que los efectos
de riqueza del patrimonio inmobiliario son mas
fuertes, a pesar de los argumentos teéricos en
sentido contrario’. En general, las estimaciones
del efecto de riqueza del patrimonio inmobilia-
rio producen resultados mas altos para Estados
Unidos y el Reino Unido que para la zona del
euro y Japon®. Para efectos de formulacion de
politicas, en el modelo FRB/US usado por la
Reserva Federal se incorpora una propension
marginal a largo plazo al consumo con cargo
al patrimonio inmobiliario de 0,038, que es
idéntica a la del patrimonio financiero, mientras
que en el modelo del Banco de Inglaterra no se
incluye un efecto a largo plazo.

SEn el caso de las economias avanzadas, la propension
marginal al consumo con cargo al patrimonio financiero
generalmente se estima dentro de un rango entre 0,00 y
0,09; si el patrimonio aumenta en $1, el gasto asciende
entre cero y nueve centavos. Por ejemplo, véanse Catte
et al. (2004) y el capitulo 3 de la edicién de abril de 2008
de Perspectivas de la economia mundial. En el modelo FRB/
US de la Reserva Federal la magnitud es de 0,0375.

"Véanse Ludwig y Slgk (2004) y Case, Quigley y
Shiller (2005).

8En el caso de la zona del euro, Slacalek (2006) observa
que la propension marginal al consumo con cargo al
patrimonio inmobiliario es cero, aunque al parecer exis-
ten importantes diferencias entre sus paises miembros,

y en Italia y Francia los efectos son positivos (Sierminska
y Takhtamanova, 2007; Grant y Peltonen, 2008; Paiella,
2004; Boone y Girouard, 2002). En los casos de Estados
Unidos y el Reino Unido, los resultados de las estima-
ciones generalmente son mas altos (entre 0,03 y 0,10).
Véanse Bertaut (2002), Carroll, Otsuka y Slacalek (2006),
Slacalek (2006), Skinner (1993), Lehnert (2004),
Campbell y Cocco (2007) y Boone y Girouard (2002).
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La incidencia a largo plazo de la pérdida de riqueza en la tasa de ahorro de los hogares:

Efectos ilustrativos

Efecto acumulativo

2007:T4-2008:T4 2008:T4-2009:T4 a largo plazo
Estados Reino Estados Reino Estados Reino
Unidos Unido Unidos Unido Unidos Unido
(Porcentaje)
Variacion del patrimonio inmobiliario? —11 -16 -10 -10
Variacion del patrimonio financiero'-2 -10 -9 -4 -3
(Puntos porcentuales)
Efecto a largo plazo en la tasa de ahorro
(PMC baja = 0,02)34 2,6 3,2 0,7 1,2 3,3 45
Efecto a largo plazo en la tasa de ahorro
(PMC alta = 0,07)* 8,9 11,2 2,5 41 11,5 15,6

Fuentes: Oficina de Estadisticas Nacionales del Reino Unido; Haver Analytics, y estimaciones del personal técnico del FMI.
1En el caso del Reino Unido, los datos actualmente disponibles sobre patrimonio inmobiliario abarcan hasta el cuarto trimestre de
2007. Las variaciones supuestas del patrimonio inmobiliario ocurridas durante 2007:T4-2008:T4 corresponden a la variaciéon media de los

indices de precios Nationwide y Halifax durante el mismo periodo.

2Las variaciones supuestas del patrimonio financiero ocurridas durante 2008:T4-2009:T4 se basan en 1) las variaciones observadas
en los mercados de acciones (indice Wilshire 5000 en el caso de Estados Unidos e indice FTSE All Share en el caso del Reino Unido)
entre el 31 de diciembre de 2008 y el 12 de marzo de 2009, y 2) el supuesto de que la variacion en el valor de los activos financieros
distintos de dep6sitos es la mitad de la variacion en el precios de las acciones.

3Se supone que la propension marginal al consumo (PMC) con cargo al patrimonio es la misma en el caso de los activos

inmobiliarios y financieros.

4El efecto en la tasa de ahorro se calcula multiplicando la PMC y el déficit de patrimonio (con respecto a un escenario en el que el
patrimonio aumenta en concordancia con el ingreso disponible) y dividiendo el resultado por el nivel inicial de ingreso disponible. El
ingreso disponible nominal creci6 2,9% en Estados Unidos y 4,7% en el Reino Unido durante 2007:T4-2008:T4, y se supone que es
igual al 0% en Estados Unidos y al 1% en el Reino Unido durante 2008:T4-2009:T4.

¢Cudles son los efectos probables de la evolucion de
los balances de los hogares en la coyuntura actual?
Si bien es dificil evaluar sus efectos con
exactitud, la reciente evaporacion de la riqueza
probablemente contribuird a aumentar la tasa de
ahorro de los hogares y a reducir el consumo en
las economias avanzadas, especialmente en Esta-
dos Unidos y el Reino Unido, donde la merma
del patrimonio neto ha sido la mas cuantiosa
hasta la fecha. Por ejemplo, como se indica en el
cuadro, las pérdidas de patrimonio de los hoga-
res en 2008 ascendieron a alrededor de $11 billo-
nes en Estados Unidos ($8,5 billones en activos
financieros y $2,5 billones en activos inmobilia-
rios) y £1 billon en el Reino Unido (£0,4 billones
en activos financieros y £0,6 billones en activos
inmobiliarios)®. El impacto a largo plazo de estas

9En el caso del Reino Unido, el patrimonio inmo-
biliario a fines de 2008 se calcula bajo el supuesto de

pérdidas en la tasa de ahorro podria oscilar entre
2%y 9 puntos porcentuales en Estados Unidos y
entre 3% y 11% puntos porcentuales en el Reino
Unido, dependiendo de la supuesta propension
marginal al consumo!’.

Los precios de las acciones y la vivienda ya
han registrado un apreciable ajuste, sobre todo
en Estados Unidos. No obstante, podrian seguir
retrocediendo y —dada la mayor vulnerabilidad
del balance de los hogares frente a los shocks
de precios de los activos— reducir atin mas el
patrimonio y el consumo de los hogares. Por

que el valor de los activos inmobiliarios se reduce de
acuerdo con la variacion del precio nominal de la
vivienda (véase también la nota de pie 1 en el cuadro).
0Estas estimaciones solo deberan considerarse como
un ejemplo, pues los datos obtenidos estan sujetos a un
alto grado de incertidumbre. Ademas, esos datos no
recogen los efectos de todos los otros factores que estan
influyendo en el ahorro privado al mismo tiempo.

7



78

CAPITULO 2 PERSPECTIVAS NACIONALES Y REGIONALES

Recuadro 2.1 (conclusidn)

ejemplo, supongamos que el valor del patrimo-
nio financiero de los hogares registra una baja
del 3%—4% entre el cuarto trimestre de 2008 y
el cuarto trimestre de 2009 —nivel congruente
con la reduccién observada en los mercados
bursatiles durante el primer trimestre de
2009—, y que no se producen nuevas variacio-
nes del patrimonio financiero durante el resto
del ano y el valor de los activos inmobiliarios
disminuye en un 10%. Esto podria estar vin-
culado a otro incremento de la tasa de ahorro
de los hogares de alrededor de % a 2% puntos
porcentuales en Estados Unidos y de entre 1% y
4 puntos porcentuales en el Reino Unido en los

podria aumentar la carga real de la deuda y la
demanda proveniente de otras economias podria
caer mas de lo previsto.

Las perspectivas dependen fundamentalmente
de las iniciativas de politica que se adopten para
mitigar la gravedad de la recesion y estimular la
recuperacion. La tarea mas apremiante desde el
punto de vista de las politicas es restaurar la salud
de las instituciones que componen el nicleo del
sistema financiero. Al mismo tiempo, es impor-
tante estimular la demanda privada (no solo por
los efectos directos, sino también para quebrar
el ciclo de caida de los precios de los activos, las
crecientes pérdidas de las instituciones financie-
ras y la restriccion del crédito); atenuar el riesgo
de una desvalorizacion exagerada de los activos,
especialmente de las viviendas, y reducir la incer-
tidumbre que enfrentan los hogares, las empresas
y los mercados financieros. A este respecto, la
mayor parte de la carga recaera en la politica fis-
cal, dado que el alcance de la politica monetaria
se ha limitado en maltiples frentes.

Es crucial que las politicas aborden los proble-
mas que aquejan el corazoén del sistema finan-
ciero: la creciente carga de activos problematicos
y la incertidumbre acerca de la solvencia de los
bancos. Es preciso reparar los balances, elimi-
nando esos activos e inyectando nuevo capital

proximos anos (véase el cuadro). En consecuen-
cia, en el largo plazo el efecto acumulativo de
la contraccién del patrimonio inmobiliario y
financiero en la tasa de ahorro de los hogares
podria ser de entre 3% y 11% puntos porcentua-
les en Estados Unidos y entre 4% y 15% puntos
porcentuales en el Reino Unido. En resumen,
se prevé que en estos paises el ahorro de los
hogares aumentara y se mantendra en un nivel
muy superior al de la década pasada, incluso

al disminuir el efecto de otros factores que
actualmente limitan el consumo (por ejemplo,
escasez de crédito, inquietudes sobre desempleo
y ahorro precautorio).

de manera transparente, a fin de convencer a los
mercados de que esas instituciones han reco-
brado la solvencia. La estrategia para los bancos
tiene dos aspectos, ambos orientados a mejorar
la calidad de sus balances y permitirles incre-
mentar su actividad crediticia. Primero, los ban-
cos que tienen activos por mas de US$100.000
millones deben someterse a una prueba de
tension obligatoria para determinar si sus niveles
actuales de capital resisten nuevos deterioros de
los precios de los activos y de la actividad eco-
némica. Los bancos que no puedan captar mas
capital de inversionistas privados para cubrir los
déficits de capitalizacion identificados recibiran
mas fondos estatales. Segundo, se anunci6 un
programa de inversion publico-privada (PPIP,
por sus siglas en inglés) cuyo objeto es eliminar
los activos problematicos de los balances de los
bancos. El objeto del plan, que tiene multiples
aspectos y elementos, es captar capital privado

a través de asociaciones publico-privadas para
comprar activos en dificultades, lo que podria
permitir que se efectien compras por un monto
de $500.000 millones a $1 billon. La participa-
cion de los bancos en el plan, no obstante, es
totalmente voluntaria, ya que no se exige que
estos vendan sus activos. La idea sobre la que

se sustenta el plan es que si las instituciones



financieras se deshacen de los activos desvalori-
zados, estaran en mejores condiciones de atraer
capital nuevo del sector privado. Por otra parte,
la creacion de un mercado viable de activos a
los que actualmente es casi imposible asignar
un precio reducira la incertidumbre acerca de
la solvencia de las instituciones financieras. Ade-
mas, reconociendo que nuevas caidas del precio
de los valores con garantia hipotecaria también
perjudicaran a los bancos, el gobierno esta apli-
cando fondos publicos por un monto de $75.000
millones para frenar las ejecuciones hipoteca-
rias, ofreciendo incentivos en efectivo para que
los prestamistas modifiquen los préstamos a fin
de permitir que aquellos deudores cuyas hipo-
tecas presenten una elevada relacion préstamo-
valor puedan refinanciarlas reemplazandolas por
otras con respaldo del Estado a menores tasas de
interés, y dotando a Fannie Mae y Freddie Mac
de mayor capacidad para comprar hipotecas.

El desafio que enfrentara cualquier plan
publico para eliminar los activos problemati-
cos es como inducir a los bancos a venderlos
—Ilos accionistas no estaran dispuestos a aceptar
precios “de liquidacion”— sin pagar un precio
demasiado alto, ya que esto equivaldria a una
subvencion a cargo de los contribuyentes en
beneficio de los propietarios de los bancos y los
tenedores de bonos y podria agotar rapidamente
los fondos del programa de rescate de activos
en dificultades (TARP, por sus siglas en inglés)?.
La recientemente anunciada creacion de un
programa de inversion publico-privada servira
para mejorar la liquidez y la transparencia de
los mercados subyacentes, pero su eficacia en
cuanto a la remocion de los activos problematicos
dependera esencialmente de que los bancos que
tengan tales activos en su cartera estén dispues-
tos a venderlos a un precio compatible con los
recursos disponibles en el marco del programa.
El método de recapitalizacion tampoco esta
exento de potenciales problemas. En las actuales
circunstancias, evaluar la viabilidad a largo plazo

de las instituciones financieras es una tarea muy

2El nuevo proyecto de presupuesto enviado al Congreso
agregaria un monto neto de $250.000 millones a esos fondos.

ESTADOS UNIDOS LUCHA CONTRA EL NUCLEO FINANCIERO DE LA CRISIS

dificil, ya que en la evaluacién es necesario tener
en cuenta las perspectivas de su rentabilidad
futura y su modelo de negocios, asi como la cali-
dad del capital y la gestion. Una vez que se haya
establecido un parametro sobre el nivel adecuado
de capital regulatorio que refleje la necesidad
de contar con recursos suficientes para absorber
pérdidas futuras, debe procederse rapidamente a
la recapitalizacion de los bancos viables pero insu-
ficientemente capitalizados, con fondos publicos
de ser necesario. Para mejorar la confianza y las
perspectivas de financiamiento, la inyeccion de
capital debe instrumentarse mediante la adqui-
sicion de acciones ordinarias, aun cuando el
gobierno se convierta en accionista mayoritario.
Al mismo tiempo, en el caso de las instituciones
no viables, las intervenciones deberian ocurrir sin
demora y conducir a una resolucion ordenada
mediante cierre o fusion con otra institucion.
Mucho depende de que la estrategia logre res-
taurar la estabilidad financiera, tanto en términos
de sus efectos directos como de las medidas de
politica monetaria y fiscal susbyacentes. Si bien la
economia politica de la implementacién de estas
altimas plantea complicaciones debido a las dudas
del publico acerca de la conveniencia de rescatar
a los agentes financieros, existe el grave peligro
de que nuevas demoras, la aplicacion de las
medidas en forma poco sistematica y con excesivo
gradualismo y la incertidumbre puedan agravar
mas la situacion de la economia real y aumentar
los importantes danos colaterales infligidos por
la correccion de errores anteriores y por consi-
guiente el costo final de la resoluciéon de bancos.
La politica fiscal debe cumplir una fun-
cion importante como medio de sustentar la
demanda ante las restricciones de disponi-
bilidad de crédito (véase el capitulo 3). Las
devoluciones de impuestos contribuyeron a
elevar moderadamente el consumo a media-
dos de 2008, pero sus efectos ya se han disi-
pado. Ahora se ha sancionado un programa
de estimulo discrecional mucho mayor, que
combina nuevas exoneraciones tributarias con
asistencia del gobierno federal a los estados y
gastos adicionales (principalmente en progra-
mas sociales e infraestructura) y que, segin se
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espera, generara un estimulo del 2,0% del PIB
en 2009 y del 1,8% en 2010. Al sumar este gasto
a las pérdidas que probablemente surjan de las
operaciones de respaldo al sistema financiero,
el impacto del ciclo econémico y la caida de
los precios de los activos, se prevé que el déficit
presupuestario federal equivaldra a alrededor
del 10% del PIB en 2010. En este contexto, serd
importante formular estrategias para revertir la
acumulacion de deuda en el mediano plazo. El
actual proyecto de presupuesto es transparente
a este respecto, pero se basa en supuestos de
crecimiento mas optimistas que los considerados
en estas proyecciones. Quiza se requieran mas
medidas para garantizar la sostenibilidad fiscal a
largo plazo. De lo contrario, existe el riesgo de
que una presion al alza de las tasas de interés
demore la recuperacion del sector privado.
Aunque ya no queda margen para bajar mas las
tasas de interés, 1a Reserva Federal debe proseguir
con su estrategia de usar su balance para respaldar
los mercados de crédito, sin olvidar la necesidad
de contar con una estrategia de salida. Algunas
posiciones podrian desarmarse rapidamente una
vez que se normalice la situacion, pero puede ser
mas dificil deshacerse de activos a largo plazo, y de
ahi la necesidad de considerar nuevos instrumen-
tos para absorber liquidez, como por ejemplo la
emision de titulos de la Reserva Federal. Ademas,
las autoridades deben tener en claro qué objetivos
se persiguen con las medidas de politica no con-
vencionales empleadas.

Asia se esfuerza por aprovechar mejor
las fuentes internas de crecimiento

La crisis mundial ha tenido un impacto
sorprendentemente fuerte en los paises de Asia.
Existian muchas razones para suponer que Asia
estaria relativamente resguardada frente a la
crisis: a diferencia de Europa, en esa region
la exposicion al riesgo creado por los activos
titulizados estadounidenses no era elevada, y se
previé que la mejora de las variables macroeco-
nomicas fundamentales y (con algunas excepcio-
nes) la relativa solidez del balance de los bancos
y empresas mitigarian los efectos de la crisis. No

obstante, desde septiembre de 2008 esta se ha
propagado rapidamente a la region y ha tenido
un efecto radical en sus economias. [.a economia
de Japon se contrajo a un ritmo (anualizado) del
12% durante el cuarto trimestre. En las eco-
nomias recientemente industrializadas (Corea,

la provincia china de Taiwan, la RAE de Hong
Kong y Singapur) se observo una desaceleracion
de entre el 10% y el 25%, y en las economias
emergentes de Asia sudoriental el dano también
ha sido considerable. Esta contraccion se debi6
principalmente a la caida de la demanda de
bienes de consumo duraderos y bienes de capital
en las economias avanzadas (no asiaticas) y, en
menor medida, al deterioro de la situacion finan-
ciera mundial. China e India también han sido
afectadas por la contraccién del sector exporta-
dor, aunque sus economias han seguido cre-
ciendo, pues en ellas la parte correspondiente al
comercio es menor y las medidas de politica han
alentado la actividad interna. Ademas, durante
el primer trimestre de 2009 surgieron senales de
un cambio de tendencia de la actividad econo-
mica en China. Al mismo tiempo, en la mayoria
de las economias las presiones inflacionarias
estan menguando rapidamente debido a la dis-
minucién del ritmo de crecimiento y los menores
precios de las materias primas.

El impacto de la crisis en la economia real
por via del comercio ha sido agudo y ha tenido
caracteristicas similares en toda la region. La
caida de la demanda mundial ha tenido un
efecto especialmente fuerte en el sector de
automotores, productos electronicos y otros bie-
nes de consumo duraderos, que son una parte
integral de la estructura de produccion de Asia
oriental. En consecuencia, las exportaciones y
la produccién industrial han caido vertiginosa-
mente (grafico 2.2).

La crisis financiera mundial también ha
tenido fuertes repercusiones en los mercados
financieros internos de toda Asia. Los precios
de las acciones y los bonos se han desplomado,
y han aumentado los diferenciales de los bonos
soberanos y empresariales y de las tasas de
interés interbancarias. En varias economias
(Singapur, China) han persistido las tensiones
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en el mercado de bienes raices. La moneda se
ha depreciado en la mayoria de las economias
emergentes de la region, aunque el yen se ha
apreciado considerablemente desde septiembre
de 2008 (debido a la liquidacion de carry trades,
u operaciones de arbitraje de tasas de interés) y
en general el renminbi no ha fluctuado en rela-
cion con el dolar. Se han reducido los flujos de
inversion de cartera, entre otros flujos, debido
a la compresion del crédito interno. En vista de
esto, muchos bancos y empresas han comenzado
a experimentar graves dificultades.

Las proyecciones de crecimiento para la
region se han ido reduciendo a tono con la
caida de la demanda mundial y el endureci-
miento de las condiciones para el financia-
miento externo, y a pesar de la adopcion de
politicas macroecon6micas anticiclicas. Se prevé
una aguda contracciéon de la actividad econo-
mica en las economias avanzadas de la region, y
en algunas economias hasta podria producirse
deflacion. Las economias emergentes probable-
mente seguiran creciendo, especialmente China
e India (cuadro 2.2). Para 2010 se proyecta una
leve recuperacion alimentada por un renovado
impulso del crecimiento mundial y las politicas
fiscales y monetarias expansivas. A pesar de
la caida de las exportaciones, se prevé que el
superavit en cuenta corriente de Asia en general
no presentara cambios, y equivaldra a aproxima-
damente el 4% del PIB, observandose mejoras
notables en los saldos de Corea y la provincia
china de Taiwan en 2009 (cuadro 2.3).

Los mecanismos especificos de transmision de
los shocks externos y la intensidad de su impacto
varian considerablemente entre las economias de
la region. En las economias avanzadas de Asia el
impacto ha sido mas fuerte, dado que estan mas
expuestas a los efectos de la disminucion de la
demanda externa —especialmente de automoviles,
productos electronicos y bienes de inversion— en
otras economias avanzadas. Se prevé que en el
grupo de economias el PIB real, que en 2007
(antes de la crisis) creci6 aproximadamente un
31%6%, se contraera en alrededor del 6% en 2009.
La economia japonesa probablemente se con-
traera en un 6%4% en 2009, ya que la fortaleza del

Grafico 2.2. Economias avanzadas y emergentes de Asia:
El colapso del comercio mundial hace estragos!

La crisis mundial ha tenido duras repercusiones en Asia, sobre todo a través de los
canales comerciales, ya que la produccion y las exportaciones se han desplomado en
toda la regién. Las economias avanzadas de la regién estan entre las més afectadas,
debido a su fuerte dependencia de las exportaciones y a que estidn muy expuestas a la
contraccion de la demanda mundial de automdviles, articulos electronicos y otros
bienes de consumo duraderos. Los menores flujos de capital y las condiciones mas
restrictivas del crédito también estan reduciendo la actividad real en las economias
emergentes de Asia, que se ha desacelerado drasticamente a pesar del estimulo
considerable proporcionado mediante politicas monetarias y fiscales.
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Fuentes: Bloomberg Financial Markets; Dealogic; Haver Analytics; Base de datos Comtrade
de las Naciones Unidas, y estimaciones del personal técnico del FMI.

TLas economias de reciente industrializacién (ERI) de Asia comprenden Corea, la RAE
de Hong Kong, Singapur y la provincia china de Taiwan. ASEAN-4 comprende Filipinas,
Indonesia, Malasia y Tailandia. ASEAN-5 comprende los paises de ASEAN-4 més Vietnam.
Las economias emergentes de Asia son China, Filipinas, India, Indonesia, Malasia y
Tailandia.

2ariacion porcentual anualizada del promedio movil de tres meses con respecto al
anterior promedio de tres meses.

3Excluida la provincia china de Taiwan.
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Cuadro 2.2. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en algunas economias de Asia

(Variacién porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

Precios al consumidor? Saldo en cuenta corriente?

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

PIB real
2007 2008 2009 2010
Asia emergente? 9.8 6,8 33 5,3
China 13,0 90 65 75
Asia meridional? 8,7 70 43 53
India 9,3 73 45 56
Pakistan 6,0 60 25 35
Bangladesh 6,3 56 50 54
ASEAN-5 6,3 49 00 23
Indonesia 6,3 6,1 25 35
Tailandia 49 26 -30 1,0
Filipinas 7,2 46 00 1,0
Malasia 6,3 46 -35 13
Vietnam 8,5 62 33 40
Economias asiaticas
recientemente industrializadas 5,7 15 -56 0,8
Corea 51 22 40 15
Taiwan, provincia china de 57 01 -75 00
Hong Kong, RAE de 6,4 25 -45 05
Singapur 7.8 1,1 -10,0 -01

49 70 25 24 66 55 6,3 58
48 59 01 0,7 11,0 100 103 93

69 90 7,7 45 -14 34 =26 -2,7
64 83 63 40 -10 -28 -25 -26
78 120 200 6,0 -48 -84 59 -49
9,1 84 64 6,1 1,1 0,9 09 -01
43 92 36 45 49 28 22 15
60 98 6,1 9,9 2,4 01 -04 -07
22 55 05 34 57 -01 06 02

28 93 34 45 49 2,5 23 16
20 54 09 25 154 174 129 107
83 231 60 50 -98 94 48 -42

22 45 04 20 57 44 6,3 6,1
25 47 17 30 06 -07 29 30
18 35 20 10 8,6 6,4 9,7 10,7
20 43 10 10 123 142 72 52
2,1 65 00 11 235 148 131 112

1La 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.

3Comprende los paises en desarrollo de Asia, las economias asiaticas recientemente industrializadas y Mongolia.

4Incluye Maldivas, Nepal y Sri Lanka.

yen y la contraccion del crédito en general han
aumentado las dificultades del sector exportador;
también se prevé que la deflaciéon se mantendra a
un nivel moderado al menos hasta 2010, inclu-
sive. Las otras economias avanzadas de la region
—~Corea, la provincia china de Taiwan, la RAE

de Hong Kong y Singapur— también sufriran los
efectos de la crisis dados su extraordinario nivel de
apertura y su fuerte dependencia de la demanda
externa. En Singapur y la RAE de Hong Kong, la
exposicion al riesgo es particularmente alta debido
a su importancia como centros financieros mun-
diales. En Corea, la vulnerabilidad del balance de
las empresas y los hogares exacerbara el impacto
de los shocks externos.

En el caso de China se prevé que el creci-
miento disminuira a alrededor del 6%% en 2009,
0 sea, a la mitad de la tasa de crecimiento del
13% registrada en 2007, aunque en el contexto
mundial actual ese porcentaje sigue siendo
elevado. En ese pais, dos factores contribuyen
a mantener el impetu pese a la caida de las
exportaciones. Primero, el sector exportador

representa una proporcion mas pequena de la

economia, sobre todo si se toma en cuenta el alto
porcentaje de insumos importados. Segundo,

el gobierno ha actuado resueltamente a fin de
proveer importantes estimulos fiscales y adoptar
una politica monetaria mas expansiva, lo que ha
contribuido a fomentar el consumo y la inversion
en infraestructura.

En las economias de la Asociacion de Nacio-
nes del Asia Sudoriental (ASEAN), el impacto
de la disminucién de la demanda mundial y las
condiciones mas restrictivas del crédito ha sido
profundo, aunque el efecto ha sido menor que en
las economias avanzadas. En este grupo de paises,
el crecimiento —que en 2007 fue de més del
6%— probablemente se reducird a cero en 2009.
Si bien estos paises también han sido perjudicados
por el desplome del comercio mundial, la com-
posicion de sus exportaciones esta menos concen-
trada en los bienes duraderos, que han sido los
mas afectados por la desaceleracion mundial.

En India, el comercio representa una menor
proporcion de la economia, y por eso —al igual
que en China— el pais estd menos expuesto a
los efectos de la disminucion de la demanda
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mundial, aunque el empeoramiento de las
condiciones de financiamiento externo para
los bancos y empresas sigue teniendo un efecto
perjudicial en la economia. Puesto que en India
el margen de maniobra para adoptar politicas
macroeconomicas mas expansivas es menor,

se prevé un agudo retroceso del crecimiento,
desde un nivel superior al 9% en 2007 hasta

un 4%% en 2009. Esta desaceleracion obedece
sobre todo a un descenso de la inversiéon provo-
cado por el endurecimiento de las condiciones
de financiamiento y por un giro en el ciclo del
crédito interno.

Los riesgos sobre las perspectivas de la region
se inclinan claramente a la baja. La posibilidad
de que una recesion mas profunda o prolon-
gada en las economias avanzadas de otras regio-
nes reduzca atin mas la demanda —lo cual seria
perjudicial para las exportaciones, la inversion
y el crecimiento— es uno de los principales
motivos de inquietud. Ademas, un deterioro mas
pronunciado de la situacion financiera mundial
podria restringir atin mas el financiamiento y
perjudicar a los sectores financiero y empresa-
rial de la region. Por anadidura, el impacto de
los shocks externos en esos sectores podria ser
mayor que lo actualmente previsto debido a
posibles repercusiones: una desaceleracion de la
demanda mundial combinada con las dificiles
condiciones del financiamiento externo aumen-
taria cada vez mas la presion sobre las empresas
de Ia region, lo que a su vez reduciria la calidad
del crédito bancario y crearia nuevas tensiones
en la banca.

Los principales retos en materia de politica
para la region son los de mitigar los efectos de
la crisis y lograr una reduccion sostenida del
grado en que la region depende de las expor-
taciones como fuente del crecimiento. Para
lograr estos objetivos sera necesario reorientar
las economias de la region para que dependan
menos de las exportaciones y la inversion y
mas del consumo privado. La primera linea de
defensa es la adopcion de vigorosas medidas
anticiclicas para apoyar la demanda agregada y
medidas de politica para garantizar la solidez de
los sectores financiero y empresarial. Si bien ya

Cuadro 2.3. Saldos en cuenta corriente
de las economias avanzadas

(Porcentaje del PIB)
2007 2008 2009 2010
Economias avanzadas -1,0 -1,1 -1,0 -1,0
Estados Unidos -5,3 4,7 -2,8 28
Zona del euro? 0,2 -0,7 11 1.2
Alemania 7.5 6,4 2,3 2,4
Francia -1,0 -1,6 -04 -0,9
[talia -2,4 -3,2 -30 -31
Espana -10,1 -9,6 54 44
Paises Bajos 6,1 4.4 2,4 2,1
Bélgica 1,7 -2,5 -24 30
Grecia -141 144 135 -12,6
Austria 3,2 29 1,3 1,3
Portugal -95 -120 -91 -88
Finlandia 41 2,5 1,0 0,6
Irlanda -5,4 -4,5 2,7  -18
Replblica Eslovaca -5,4 -6,3 5,7 5,0
Eslovenia 4,2 -5,9 -40 5,0
Luxemburgo 9,8 9,1 7,6 7,0
Chipre -116 -183 -10,3 -10,1
Malta -6,1 -6,3 -51 5.2
Japon 48 3,2 1,5 1,2
Reino Unido -2,9 -1,7 -20 -15
Canada 0,9 0,6 -09 -0,7
Corea 0,6 -0,7 2,9 3,0
Australia -6,3 —4,2 -58 53
Taiwan, provincia china de 8,6 6,4 9,7 10,7
Suecia 8,6 8,3 6,9 74
Suiza 10,1 9,1 7,6 8,1
Hong Kong, RAE de 12,3 14,2 72 52
Republica Checa -3,2 -3,1 2,7 -3,0
Noruega 15,9 18,4 11,0 126
Singapur 23,5 14,8 13,1 11,2
Dinamarca 0,7 0,5 -12 -1
Israel 2,8 1,2 11 0,3
Nueva Zelandia -8,2 -8,9 -78 -7,0
Islandia -154  -347 06 21

Partidas informativas
Principales economias

avanzadas -14 -1,4 -12 -13
Zona del euro? 0,4 -0,7 11 11
Economias asiaticas

recientemente

industrializadas 57 4.4 6,3 6,1

1Calculados como la suma de los saldos de cada uno de los
paises de la zona del euro.

2Con correccion de discrepancias en las declaraciones sobre
transacciones dentro de la zona.

se han adoptado numerosas medidas para lograr
esos objetivos, en muchas economias esto podria
resultar insuficiente para contrarrestar la rece-
sion mundial, y quiza sea necesario hacer mas.
En vista del rapido deterioro de las perspec-
tivas economicas, la mayoria de las economias
han actuado con decision para relajar las
condiciones monetarias. En Japon, el banco
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central —para afrontar la desaceleracion del
crecimiento y el endurecimiento de las condi-
ciones de financiamiento— ha tomado medidas
para reducir las tasas practicamente a cero,
incrementar el suministro de liquidez, ampliar
el tipo de garantias admisibles y poner en
marcha la compra de papel comercial y bonos
para atenuar las dificultades de financiamiento
de las empresas. En China, el banco central

ha disminuido las tasas de interés y el encaje
legal y ha flexibilizado los topes de crédito. En
India se redujeron la tasa de interés de politica
monetaria y el encaje legal, y las importantes
inyecciones de liquidez han mitigado la presion
en el mercado monetario; también se ha ali-
viado la falta de liquidez en moneda extranjera
mediante una liberalizacién de los controles
sobre las entradas de capital y la introduccion
de swaps de divisas para los bancos. Otros ban-
cos centrales de la region —Camboya, Corea,
Filipinas, Malasia, Singapur y Tailandia— tam-
bién han reducido la tasa de politica monetaria
(u otras tasas pertinentes) o el encaje legal.
Ademas, han optado por inyectar liquidez en el
mercado monetario, hacer uso de sus reservas
e incrementar los margenes de liquidez dispo-
nible. Corea ha concertado swaps de divisas con
Estados Unidos, Jap6n y China.

No obstante estas medidas, muchas economias
todavia cuentan con un margen de maniobra
para seguir distendiendo la politica monetaria. En
India, la tasa de politica monetaria sigue siendo
alta en términos reales, y una nueva reduccion
de las tasas de interés ayudaria a fomentar un
incremento del crédito. Dada la aguda con-
traccion de la actividad econémica, en algunas
economias —como China, Corea y Malasia— una
nueva distension de la politica monetaria también
parece ser apropiada. Para Japon, donde las tasas
de interés se redujeron a cero, el problema sera
aplicar condiciones mas expansivas mediante una
ampliacion del namero y el alcance de los instru-
mentos disponibles para apoyar el crédito a fin de
hacer frente al progresivo endurecimiento de las
condiciones de financiamiento.

La mayoria de las economias de Asia ya han
adoptado politicas fiscales expansivas. Los

programas de mayor alcance se anunciaron en
China y Japon. No obstante, en las economias
que disponen de margen de maniobra fiscal
podria hacerse mas para fomentar la demanda
interna. En China, la adopcién de nuevas
medidas para alentar el consumo contribuiria

a recuperar el equilibrio de la economia en el
mediano plazo y brindaria respaldo en el corto
plazo. Estas medidas podrian incluir mejoras en
la prestacion de servicios publicos de atencion
de la salud y educacion, asi como una reforma
del sistema de pensiones, transferencias a los
grupos de menores ingresos, un aumento de la
inversion para el desarrollo rural y Ia reduccion
de los impuestos sobre el consumo y la renta.
En Singapur y Corea también existe un amplio
margen para aumentar el apoyo fiscal. Estas
posibilidades son mas limitadas en economias
como Filipinas e India, donde los niveles de
endeudamiento publico ya son altos. En Japon,
a comienzos de abril el gobierno anuncié un
importante programa de estimulo que deberia
impulsar la actividad econémica en 2009 y 2010.
Dado que el déficit probablemente alcanzara un
nivel cercano al 10% del PIB en 2009 y la deuda
neta excedera el 100% del PIB, practicamente se
han agotado las posibilidades para suministrar
un nuevo estimulo. La atencion debera reorien-
tarse ahora a la adopcién de un programa a
mediano plazo de gran alcance para lograr la
sostenibilidad fiscal.

En el sector financiero, las politicas deben
garantizar que los sistemas de la region se man-
tengan bien capitalizados y que se reduzcan a
un minimo los riesgos de una compresion del
crédito. Para preservar la estabilidad financiera,
algunas economias han ampliado las garantias
de depésitos (Malasia, la RAE de Hong Kong,
Singapur, Tailandia) o han aumentado los
limites de las garantias de depositos (Filipinas,
Indonesia). Varias economias han anunciado
la adopcion de medidas para reforzar el capital
del sistema financiero (India, Japon) y brindar
respaldo crediticio a los sectores empresariales
(China, Corea). No obstante, las autoridades
deberan estar preparadas para hacer mas en
caso de ser necesario. En general, sera impor-



tante asegurarse de que existen suficientes
instrumentos para inyectar capital del sector
publico en las instituciones que atraviesan
dificultades y que el marco de incentivos aliente
a las instituciones a reconocer oportunamente
sus pérdidas, para resolver los problemas antes
de que estos se propaguen a los bancos sanos.
Ademas, es necesario reforzar los sistemas de
reestructuracion de empresas a fin de abordar
las tensiones en ese sector.

Europa busca una respuesta de
politica coherente

En gran parte de las economias avanzadas de
Europa, la actividad econémica ya habia comen-
zado a contraerse antes de que estallara la crisis
financiera en septiembre de 2008, debido princi-
palmente al alza de precios del petréleo. No obs-
tante, la percepcion inicial era que esas economias
avanzadas de Europa escaparian a una recesion de
gran alcance, mientras que las economias emer-
gentes seguirian creciendo a un ritmo menor pero
igualmente firme, a pesar de sus vulnerabilidades.
Al igual que en Asia, l1a mayor solidez de los balan-
ces de los hogares de la mayoria de las principales
economias y la estructura diferente de los merca-
dos inmobiliarios y financieros se consideraban
como factores de proteccion. Sin embargo, los
sistemas financieros sufrieron un shock mucho
mas profundo y sostenido que el esperado, las
politicas macroeconémicas tardaron en reaccio-
nar, la confianza se desmorondé cuando cayeron
drasticamente las expectativas de los hogares y de
las empresas acerca de sus ingresos futuros y el
comercio mundial se desplom6 (grafico 2.3).

En las economias avanzadas, los temores
acerca de las crecientes pérdidas que sufrian
grandes bancos europeos por sus tenencias de
activos vinculados a Estados Unidos paraliza-
ron la actividad de los mercados mayoristas en
septiembre de 2008, mientras que una serie de
bancos al borde de la quiebra debieron recibir
intervencion estatal. Al principio, los problemas
estaban concentrados en unos pocos bancos y
obedecian a diversas causas. En general, las conse-
cuencias macroeconomicas no se consideraban
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Grafico 2.3. Europa: Un frente comiin?

La actitud del mercado se ha desmoronando, y los costos de financiamiento se han
disparado pese a una masiva expansion monetaria. Con el vertiginoso aumento de
los déficits fiscales se han incrementado las primas de riesgo soberano. En medio de
la aversion al riesgo, los tipos de cambio en las economias emergentes de Europa se
han depreciado en términos generales. Un desafio clave es evitar una reduccion
desordenada del apalancamiento, como por ejemplo en el caso de los bancos de
Europa occidental, dadas sus importantes exposiciones crediticias en las economias

emergentes de Europa.
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales; Banco Central Europeo; Comisién Europea;
Eurostat; Haver Analytics; Thomson Datastream, y estimaciones del personal técnico del FMI.

TAUT: Austria; BEL: Bélgica; BGR: Bulgaria; CZE: Republica Checa; ESP: Espafia; EUR:
zona del euro; FIN: Finlandia; FRA: Francia; GBR: Reino Unido; GRC: Grecia; HUN: Hungria;

ITA: Italia; LVA: Letonia; LTU: Lituania; NLD: Paises Bajos; POL: Polonia; PRT: Portugal; ROM:

Rumania; SVK: Republica Eslovaca; SVN: Eslovenia; TUR: Turquia; USA: Estados Unidos.
2Swaps de cobertura por incumplimiento crediticio (CDS, por sus siglas en inglés).

85



86

CAPITULO 2

Grafico 2.4. Europa: Perspectivas moderadas de
crecimiento a mediano plazo?

Los paises de economias emergentes de Europa crecieron mas rapido que sus
similares de Europa occidental durante 2003—08. La convergencia se vio facilitada

por las afluencias de capital, que han permitido a las economias menos ricas mantener

cuantiosos déficits en cuenta corriente. Sin embargo, los déficits en cuenta corriente
y las entradas de capital se reduciran apreciablemente a mediano plazo. Se prevé
que el crecimiento sera notablemente més flojo y que la convergencia econémica se
desacelerara en todas las economias europeas, como lo demuestra el menor punto

de intercepcion y la pendiente menos pronunciada de la regresion en el panel inferior

en comparacion con el panel superior.
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Fuente: Galculos del personal técnico del FMI.

Véanse las abreviaturas de los paises en el grafico 2.3. ALB: Albania; BIH: Bosnia y
Herzegovina; CHE: Suiza; CYP: Chipre; DEU: Alemania; DNK: Dinamarca; EST: Estonia;
HRV: Croacia; MKD: ex Republica Yugoslava de Macedonia; IRL: Irlanda; ISL: Islandia;
MLT: Malta; MNE: Montenegro; NOR: Noruega; SER: Serbia; SWE: Suecia.
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Crecimiento del PIB real, 2009-14
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importantes, y por esa razon las primeras
respuestas de politica fiscal y monetaria fueron
limitadas. No obstante, los problemas rapida-
mente provocaron amplias repercusiones debido
a las estrechas vinculaciones entre las principales
instituciones financieras de Europa y su alto
grado de apalancamiento®. Al estar congelados
los mercados de financiamiento, la crisis finan-
ciera rapidamente se convirtié en una crisis para
la economia real durante el cuarto trimestre

de 2008. Con celeridad se adoptaron politicas
financieras para corregir la situaciéon pero, como
en otros lugares, estas no han sido (y todavia

no lo son) suficientemente amplias y coordi-
nadas, lo que socava la eficacia de sus efectos a
nivel transfronterizo en lugar de reforzarla. Los
precios de las acciones sufrieron una profunda
caida, y se ha recortado fuertemente la inversion
empresarial. Ademas, la inversion residencial

ha caido abruptamente en los paises donde se
habia registrado un auge de la vivienda (por
ejemplo, Espana, Irlanda y el Reino Unido).
Pese al significativo estimulo que represent6

la importante caida del precio del petréleo, el
consumo disminuy6 hacia fines de 2008, y es
dable esperar que se reduzca mas al extenderse
el desempleo.

Como consecuencia, en la mayoria de las eco-
nomias avanzadas la actividad registra una fuerte
contraccion desde mediados de 2008 (cuadro
2.1). EI PIB real cay6 a una tasa anual de aproxi-
madamente 6% durante el cuarto trimestre, tanto
en la zona del euro como en el Reino Unido.

Se prevé que el PIB real de la zona del euro
caera mas del 4% en 2009, para luego acele-
rarse solo gradualmente y continuar en baja
por varios trimestres mas, lo que marca la peor
recesion desde la segunda guerra mundial. El
crecimiento se contraeria alrededor del %%,
como promedio anual, en 2010; en una compa-
racion del cuarto trimestre con el mismo trimes-

3Unas 16 entidades internacionales importantes con-
centran alrededor de un tercio de los activos bancarios
de la Union Europea (UE), mantienen en promedio el
38% de esos activos fuera de sus paises de origen y ope-
ran en casi la mitad de los demas paises de la UE (véase
Trichet, 2007).
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Cuadro 2.4. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en

algunas economias emergentes de Europa
(Variacién porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor? Saldo en cuenta corriente2
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
Economias emergentes

de Europa 5,4 2,9 =3,7 0,8 6,2 8,0 4,7 4,2 -1,7 -1,6 -3,9 -34
Turquia 47 11 -5,1 1,5 88 104 6,9 6,8 -5,8 5,7 -12 -16
Excluido Turquia 59 41 -2,9 0,3 45 6,5 3,3 2,5 -9,0 -8,8 56 44
Estados balticos 8,7 -0,7 -10,6 -2,3 7,3 12,2 36 -10 -18,0 -11,6 -5,4 -5,4
Estonia 6,3 -3,6 -100 -1,0 66 104 08 -13 -181 -9,2 —-6,5 54
Letonia 10,0 -4,6 -12,0 -2,0 10,1 15,3 33 35 -226 1372 —6,7 55
Lituania 8,9 3,0 -10,0 -3,0 58 111 51 06 146 -116 40 -53
Europa central 5,4 3,8 -1,3 0,9 3,7 4,6 2,4 2,6 -5,2 -6,1 -4,3 -3,8
Hungria 11 0,6 -33 04 79 6,1 3,8 2,8 6,4 -7,8 -39 -34
Polonia 6,7 48 -0,7 1,3 2,5 42 21 2,6 -47 -5,5 -45 -39

Europa meridional
y sudoriental 6,1 6,1 -3,6 -0,2 5,1 84 49 32 -142 -138 -8,2 -55
Bulgaria 6,2 6,0 2,0 -1,0 76 120 3,7 1,3 251 244 123 -36
Croacia 55 2,4 -3,5 0,3 2,9 6,1 2,5 2,8 -7,6 -9,4 -6,5 —4,1
Rumania 6,2 71 4,1 0,0 48 78 59 39 139 126 -75 6,5

Partidas informativas
Republica Eslovaca 10,4 6,4 -2,1 1,9 1,9 3,9 1,7 2 -5,4 -6,3 5,7 5,0
Republica Checa 6,0 3,2 -3,5 0,1 2,9 6,3 1,0 1,6 -3,2 -3,1 2,7 3,0

1La 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.

tre del ano anterior, su recuperacion resulta mas
evidente, ya que se pasa de una caida de mas
del 3%% del PIB real en 2009 a un aumento en
torno al % en 2010. Se prevé que la recesion
sera particularmente grave en Irlanda, cuando
se sientan los penosos efectos del fin del auge
de la construccion. Fuera de la zona del euro,
se espera que la recesion sea excepcionalmente
profunda en Islandia, que esta recibiendo apoyo
del FMI tras el colapso de su sobreextendido
sector financiero, y bastante severa en el Reino
Unido, al cesar la bonanza de la actividad inmo-
biliaria y financiera. Como resultado de la caida
generalizada del producto, se proyecta que las
tasas de desempleo de las economias avanzadas
llegaran a mas del 10% a fines de 2009 y segui-
ran en alza hasta 2011 inclusive.

La actividad econémica ha dado un vuelco
particularmente desfavorable en muchas eco-
nomias emergentes de Europa (cuadro 2.4y
grafico 2.4). Debido a su fuerte dependencia de
toda clase de entradas de capital —en especial,
financiamiento de los bancos occidentales para

sostener el auge local del crédito— esas eco-
nomias han sido afectadas mucho mas severa-
mente por la crisis financiera que las economias
emergentes de Asia. Durante las etapas iniciales
resistieron bien, y los diferenciales de los swaps
de cobertura por incumplimiento crediticio de
las entidades soberanas subieron solo de manera
gradual. No obstante, al contraerse los mercados
de exportacion occidentales y generalizarse la
aversion al riesgo durante el tercer trimestre

de 2008, las perspectivas para las exportaciones
locales, el crecimiento y los ingresos publicos
empeoraron drasticamente, lo que hizo trepar
los diferenciales soberanos de niveles de alrede-
dor de 50-100 puntos basicos a 150-900 puntos
basicos. Hungria, Letonia y Serbia han recibido
respaldo del FMI para sostener su balanza de
pagos. Rumania ha solicitado un respaldo simi-
lar, y Turquia lo esta negociando. Por su parte,
Polonia procura acceder a una Linea de Crédito
Flexible del FMI. Otros paises con una menor
exposicion a los capitales occidentales a corto
plazo, como Bulgaria y Lituania, han tenido
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que lidiar con la pérdida de financiamiento y
de inversion extranjera directa pero, hasta el
momento, no han necesitado respaldo del FMI4.
Por todo ello, se proyecta que el PIB real de
las economias emergentes se contraera alrededor
del 3%% en 2009 y se recuperard hasta alcanzar
un ritmo de crecimiento del 1% en 2010, menor
que las tasas de 4%—7% registradas durante
2002-07. Las razones de este drastico cambio son,
en diverso grado, el recalentamiento econémico
durante los auges previos a la recesion, una exce-
siva dependencia del capital extranjero a corto
plazo que permiti6 financiar tales auges, el hecho
de que los bancos pertenecieran a instituciones
financieras extranjeras en dificultades y una gran
participacion de la industria manufacturera en la
actividad economica. La caida de la actividad seria
especialmente importante en las economias balti-
cas, cuyos regimenes de tipo de cambio fijo dejan
un margen limitado de maniobra (recuadro 2.2).
Los riesgos a la baja que pesan sobre las pro-
yecciones correspondientes tanto a las economias
avanzadas como a las emergentes son importan-
tes, particularmente en el caso de estas Gltimas,
donde las restricciones financieras externas
podrian empeorar atin mas. El riesgo fundamen-
tal es un desapalancamiento desordenado de las
grandes exposiciones bancarias transfronterizas
dentro de Europa. De producirse tal eventua-
lidad, muchas economias emergentes podrian
verse impedidas de refinanciar grandes montos
de deuda a corto plazo y quizas habria un efecto
similar en algunas economias avanzadas cuyas
primas de riesgo soberano han aumentado de
manera sustancial. El resultado podria ser un
colapso de los sectores financiero y real en la
mayoria de las economias emergentes y en unas
pocas economias avanzadas, que repercutiria con
fuerza en el resto de las economias. No obstante,
también hay algunos riesgos al alza: si los paises
de la Union Europea (UE) logran aplicar una

respuesta contundente, integral y coordinada a

4El Banco Europeo de Inversion, el Banco Europeo de
Reconstruccion y Desarrollo y el Banco Mundial se han
unido para prestar asistencia financiera con el objeto de for-
talecer a los bancos y respaldar el crédito a la economia real.

las tribulaciones del sector financiero, la con-
fianza y la toma de riesgos podrian recuperarse
antes de lo esperado.

Las presiones inflacionarias estan cediendo
rapidamente, mientras que los riesgos de una
deflacion sostenida, aunque todavia bajos,
aumentan en las economias avanzadas al
derrumbarse los precios del petréleo y caer la
demanda. Se espera que en 2010 —el horizonte
hoy relevante para quienes deben formular las
politicas— la inflacién se ubicara entre el 2% y
el 12% en la mayoria de las economias avanzadas
(cuadro 2.1), nivel inferior a las tasas de 3%—4%
registradas en 2008. Por ese motivo, se ha disten-
dido la politica monetaria. El Banco de Inglaterra
respondi6 precozmente, recortando las tasas de
interés de politica monetaria en pasos sucesivos
de 5,75% en 2007 a 0,5% en 2009, y ahora avanza
con medidas menos convencionales para flexi-
bilizar el crédito. La respuesta del Riksbank de
Suecia ha sido de contundencia similar, ya que la
tasa de politica monetaria también es ahora de
1% vy se esperan nuevas reducciones. La reaccién
del Banco Central Europeo (BCE) llegd mas
tarde, pero desde entonces ha sido considerable.
Preocupado por la fuerte presion inflacionaria,
el BCE elevé las tasas en julio de 2008 a 4,25%,
pero luego cambi6 de tactica, bajando las tasas de
sus principales operaciones de refinanciamiento
a 1,25%. No obstante, la tasa efectiva de los
préstamos a la vista esta mas cerca de la tasa de
0,25% cobrada por el servicio de depésito. Dadas
las previsiones de que la inflacion se mantendra
bien por debajo del objetivo de una tasa “inferior
pero cercana al 2%” en el mediano plazo, hay
margen para reducir mas la principal tasa de
refinanciamiento.

En las economias emergentes de Europa, tam-
bién se prevé que las tasas de inflacion caeran sen-
siblemente, de alrededor del 8% en 2008 a cerca
del 4% en 2010. En consonancia con la aversion
al riesgo, los tipos de cambio ya se han depreciado
fuertemente en las economias emergentes que
tienen un régimen cambiario flotante, pero las
brechas del producto cada vez mas amplias estan
conteniendo los efectos en la inflaciéon. Como las
presiones que impulsan una depreciacion de las
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Recuadro 2.2. Factores de vulnerabilidad en las economias emergentes

Ciclo de auge y caida de los mercados de vivienda
y de crédito

En muchas economias emergentes —entre
ellas varias de Europa central y oriental— se
observa actualmente un fuerte incremento de
las primas por riesgo pais y una caida vertical de
los precios de la propiedad. Esto puede tener
graves repercusiones economicas, dado que el
acceso mas limitado y mas caro de los hogares y
empresas a los préstamos y los fondos externos
frena considerablemente la actividad econémica.
Si los shocks traen aparejada una depreciacion
marcada de la moneda, la situacion puede
deteriorarse atin mas en los paises que tienen
descalces apreciables de moneda en el balance.
Si bien en algunos paises el balance esta prote-
gido mediante un régimen de tipo de cambio
dirigido, la incertidumbre con respecto a la sos-
tenibilidad de la politica cambiaria puede elevar
las primas por riesgo. Asi se observa al cotejar
en un grafico los aumentos de los diferenciales
de los swaps de cobertura por incumplimiento
crediticio (CDS, por sus siglas en inglés)! con
el porcentaje de préstamos denominados en
moneda extranjera® en siete paises de Europa
central y oriental (primer grafico).

En este recuadro se describen los mecanismos
subyacentes del ciclo de auge y caida relacionados
con variaciones en las primas de financiamiento
usando un modelo de economia abierta estruc-
turado para representar una economia genérica
de Europa central y oriental®. Se consideran dos

Los autores principales de este recuadro son Jaromir
Benes, Kevin Clinton y Douglas Laxton.

IAumentos de los diferenciales de los CDS empre-
sariales a cinco anos denominados en euros (Bulgaria:
diferenciales de CDS empresariales a cinco anos
denominados en dolares de EE.UU.) entre enero
de 2008 y febrero de 2009, seguin datos provenientes
de Bloomberg Financial Markets y estimaciones del
personal técnico del FMI.

2Préstamos bancarios al sector no financiero, inclui-
dos los hogares, hasta diciembre de 2008 (Hungria:
cuarto trimestre de 2008), segtin datos provenientes
de bancos centrales y estimaciones del personal téc-
nico del FMI.

3Los detalles del modelo pueden consultarse en
Benes, Clinton y Laxton (de proxima publicacion).

La exposicidn del tipo de cambio esta
estrechamente vinculada al riesgo de
incumplimiento percibido en el mercado,
independientemente del régimen cambiario
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tipos de primas de financiamiento. En primer
lugar, las tasas interbancarias internas contienen
una prima exogena sobre las tasas mundiales
cuando se ajustan en funcién de la depreciacion
0 apreciacion prevista. En segundo lugar, los
hogares, que son deudores netos, utilizan el patri-
monio inmobiliario como garantia para obtener
préstamos, y el diferencial de los préstamos al
por menor aumenta en funcion de la relacion
préstamo/valor.

Por otro lado, la economia tiene una deuda
externa considerable y un sistema financiero que
depende mucho del refinanciamiento externo.
La relacion importacion/PIB es elevada porque
se utiliza una proporcion significativa de bienes
importados para elaborar bienes de exportacion.
Se supone que los precios y salarios son mas
flexibles que en las economias avanzadas. Dos
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Recuadro 2.2 (continuacién)

diferencias entre estas economias de Europa
central y oriental las hacen mas o menos vulne-
rables frente a los shocks externos. La gravedad
del problema puede depender, en particular,
de 1) la proporciéon de deuda denominada en
moneda extranjera y 2) el régimen de politica
monetaria. En nuestras simulaciones mostramos
como podrian cambiar los resultados en funcion
de variaciones de estas dos caracteristicas.

Para establecer las condiciones iniciales,
primero simulamos un auge inmobiliario.
Los precios suben mas alla de los parametros
fundamentales y se supone que permaneceran
en niveles altos. Esto hace que disminuyan los
coeficientes préstamo/valor y que se reduzcan
las primas por riesgo para los empréstitos a
hogares. Los menores costos de financiamiento
y las expectativas de futuras ganancias de capital
promueven el consumo, la inversion en bienes
raices y, de ese modo, el crecimiento del PIB.
Los aumentos de la demanda causan un incre-
mento de las importaciones, que se financia con
flujos de capital externo, lo que con el tiempo
implica un aumento de la deuda externa. A la
larga, la economia se torna vulnerable frente a
las perturbaciones internas y externas. En las
simulaciones se aplica un shock de la prima por
riesgo pais durante el colapso de los precios
de la vivienda. Un colapso de los precios de la
vivienda desencadenado por una crisis finan-
ciera mundial reduce el valor de las garantias
y eleva las primas de financiamiento de los
hogares. Al mismo tiempo, el pais en general se
enfrenta a aumentos de la prima por riesgo en
los mercados financieros internacionales.

Correccion de los precios de la vivienda

Primero se muestra la reaccion simulada frente
a una correccion de los precios de la vivienda
bajo regimenes de tipo de cambio fijo y flexible
(segundo grafico, primera columna). Inicial-
mente, los pasivos externos de la economia son
equivalentes al 100% del PIB, y el 75% de esos
pasivos esta denominado en moneda extranjera.
Se da por supuesto que, en su punto maximo,
los precios de la vivienda se sitian un 20% por
encima de su nivel antes del shock, y que la

Simulaciones

(Desviaciones con respecto al control; trimestres en el eje
de las abscisas)
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correccion tiene lugar en el curso de los siguien-
tes cuatro trimestres*. El PIB se contrae por un
periodo prolongado pues el aumento del costo del
crédito —derivado del incremento de la relacion
préstamo/valor— amplifica el efecto que tiene
en el gasto la percibida pérdida de riqueza. Esta
reaccion del sector financiero se denomina acele-
rador financiere®. La disminucion de la demanda
se traduce en una menor inflacion; y puesto que
el descenso de los ingresos reduce la demanda de
importaciones, se produce una mejora del saldo
comercial. Estos cambios tienen lugar tanto con
un tipo de cambio fijo como con uno flexible. Sin
embargo, el régimen monetario influye en otros
aspectos del proceso de ajuste. La correccion de
los precios de la vivienda implica una depreciacion
cuando el tipo de cambio es flotante, ya que el
banco central reduciria su tasa de interés en vista
de los menores niveles de produccion e infla-
cion®. Las mejoras del saldo comercial sirven para
compensar el mayor costo del servicio de la deuda
que supone la depreciacion. Esa depreciacion
también tiene por efecto un menor descenso de la
inflacion, de modo que esta no se reduce muy por
debajo de la meta.

En el caso del tipo de cambo fijo, no puede
haber una meta de inflaciéon propiamente dicha,
y la inflacion se reduce de manera apreciable,
por debajo del valor de control. Esto se mani-
fiesta en una constante depreciacion real, en
tanto que el tipo de cambio nominal se mantiene
fijo. En efecto, el tipo de cambio real tiene que
reducirse por un cierto periodo. Este proceso es
rapido si el tipo de cambio es flexible, pero es
lento, por via del diferencial de inflacion, si el
tipo de cambio es fijo. Los salarios y los precios
en las economias de Europa central y oriental son
relativamente flexibles; si fueran tan rigidos como

“Por ejemplo, en 2008 los precios de los apartamen-
tos en Riga (Letonia) registraron una reduccion inte-
ranual del 35%, cuando en 2006 habian aumentado
un 62%, segtn la publicacién Global Property Guide
(www.globalpropertyguide.com).

5Véase, por ejemplo, Bernanke (2007).

SEn este modelo, la prima por riesgo de incumpli-
miento de los hogares no afecta el mercado interban-
cario mayorista ni el mercado cambiario.

EUROPA BUSCA UNA RESPUESTA DE POLITICA COHERENTE

en los paises avanzados, la reduccion del tipo de
cambio real y del producto seria mas prolongada’.
En el caso de la paridad, la tasa de los préstamos
de consumo aumenta inmediatamente porque
refleja integramente el incremento de la prima

de financiamiento después de la desvalorizacion
de la garantia. Si el tipo de cambio es flexible,
una reduccion de la tasa de interés de politica
monetaria modera el aumento inicial del costo del
crédito. A medida que se recupera el producto, la
tasa de politica monetaria aumenta, y por un cierto
periodo las tasas rebasan los niveles a largo plazo.

Correccion de precios de la vivienda combinada
con un shock de la prima por riesgo pais

Para describir los efectos en la confianza de
los prestamistas internacionales de un shock
que tiene lugar paralelamente con el desplome
del mercado de la vivienda, consideramos un
incremento de 500 puntos basicos de la prima
por riesgo pais por un periodo de cuatro trimes-
tresS; seguidamente, el ritmo del incremento se
reduce gradualmente (segundo grafico, segunda
columna).

En lo que respecta al tipo de cambio flexible,
se presentan dos casos: uno en que el 75% de
la deuda externa esta denominada en moneda
extranjera y otro en el que la deuda esta deno-
minada solo en moneda nacional. Al final de la
segunda columna se indican los efectos en la tasa
de los préstamos de consumo. Con un tipo de
cambio flexible, el incremento es atenuado en
gran medida con un recorte de la tasa de politica

"Por ejemplo, el coeficiente de sacrificio supuesto
en el modelo es aproximadamente 1,4. Pueden con-
sultarse datos sobre las rigideces reales y nominales en
los nuevos Estados miembros de la Unién Europea en
Gray et al. (2007).

8Esto guarda relacion, por ejemplo, con los incre-
mentos observados en los niveles de los diferenciales
de los CDS en algunos de los paises de Europa central
y oriental. Recientemente, los diferenciales a cinco
anos han aumentado a niveles de hasta 300 puntos basi-
cos (Republica Checa), 600 puntos basicos (Hungria)

y mas de 1.000 puntos basicos (Letonia), desde los
niveles de uno o dos digitos registrados en 2007, segin
datos provenientes de Bloomberg Financial Markets.
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Recuadro 2.2 (conclusidn)

monetaria, que reacciona frente a la desacelera-
cién de la economia.

En el primer caso, el descenso del PIB, agra-
vado por las mayores tasas de los préstamos, es
de gran magnitud. En su punto minimo, tras
cuatro trimestres, es inferior en casi un 6% a
su valor de control. La recuperacion toma casi
cuatro anos. La inflacion se reduce durante unos
pocos trimestres, y después fluctiia en torno a la
tasa fijada como meta. El saldo comercial como
proporcion del PIB registra un superavit fuerte y
prolongado en relacion con el nivel de control.
Este es un componente necesario del proceso de
ajuste. La depreciacion eleva el costo del servicio
de la deuda externa en moneda nacional, con un
desgaste de la cuenta de servicios de la balanza de
pagos. Al mismo tiempo, el proceso de desapa-
lancamiento reduce las entradas de capital. Para
mantener el equilibrio de la balanza de pagos
frente a estos cambios, es necesario aumentar los
ingresos netos provenientes del comercio. Este
incremento se logra mediante la reduccion del
gasto interno y una depreciaciéon de la moneda.

El tipo de cambio real cae casi un 10% en rela-
cién con el valor de control después de dos trimes-
tres. Esto es consecuencia de un ajuste excesivo de
tipo Dornbusch, como reaccion al aumento de la
prima por riesgo pais y la reduccion de la tasa de
politica monetaria®. De ahi en adelante la moneda
se aprecia lentamente, y permanece por debajo del
valor de control por varios trimestres. La depre-
ciacion inicial entrania un acusado deterioro del
balance nacional, que aumenta el valor en moneda
nacional de la deuda externa en un nivel equiva-
lente a alrededor del 7,5% del PIB anual.

En el caso en que toda la deuda esta deno-
minada en moneda nacional, no se observan
efectos negativos de valoracion en la riqueza

9El modelo contiene una condicién de paridad de
tasas de interés sin cobertura, que hace necesaria una
reduccion del tipo de cambio por debajo de su valor a
largo plazo cuando la politica monetaria mantiene la
tasa interbancaria por debajo de su valor de equilibrio.
Las expectativas de un incremento del valor de la
moneda nacional proveen el incentivo necesario para
mantener la moneda.

nacional. La reduccion del PIB es mucho mas
leve, aproximadamente 4% en el punto minimo.
Las implicaciones para la inflacion y el saldo
comercial también son menos pronunciadas.

En el marco de un tipo de cambio fijo, no se
observa un impacto inmediato en el valor de la
deuda, independientemente de su composicion
monetaria. Un supuesto importante de la simula-
cién es que la paridad es totalmente creible; de no
haber esa credibilidad, el shock seria mas danino.
Incluso con una credibilidad perfecta, el efecto
negativo del shock combinado en el PIB es mayor
que en el caso del tipo de cambio flexible con una
deuda fuerte en moneda extranjera. Ademas, el
efecto en la inflacion es mucho mayor, porque el
tipo de cambio fijo fuerza la necesaria deprecia-
ci6n real mediante una disminucion de los precios.

Cuando el shock de la vivienda esta unido al
de la prima por riesgo, la diferencia entre los dos
regimenes cambiarios es mucho mas marcada
que cuando el shock de la vivienda se produce
solo. Esto se debe a que el aumento de la prima
por riesgo pais afecta plenamente el costo de los
empréstitos a los hogares: la decision de mante-
ner fijo el nivel del tipo de cambio no permite
reducir la tasa de interés de politica monetaria.

Implicaciones en materia de politicas

Las simulaciones parecen indicar que las
variables macroecon6micas fundamentales
reaccionan mejor a los shocks de la prima de
financiamiento con tipo de cambio flexible. Sin
embargo, esto no significa que la flexibilidad es,
necesariamente, la mejor opcion.

Tras un shock adverso en el mercado de divisas,
el banco central puede elegir entre estabilizar el
tipo de cambio o controlar las tasas de interés. Si
se adopta la primera opcion, las tasas de interés
altas incrementan el costo de los préstamos y el
precio intertemporal del gasto en el presente en
relacion con el futuro. Esto reduce la demanda
interna al reducirse el gasto en productos
nacionales e importados. Con la otra opcion, el
precio intratemporal de los productos nacionales
frente a los importados se reduce, y la demanda
se reorienta de las importaciones a los productos
nacionales, lo cual a su vez mejora la competitivi-



dad de las exportaciones. Visto de este punto de
vista, el control de las tasas de interés da mejores
resultados que la estabilizacion del tipo de cambio.

No obstante, en este analisis no se consideran
posibles fuentes de inestabilidad a las que esta
expuesto el tipo de cambio flexible, especial-
mente si el ajuste es fuerte y acelerado. Algunas
de esas fuentes son los mercados poco profundos,
los descalces de monedas en el balance de los
hogares y las empresas o la preponderancia de
una deuda externa a corto plazo.

En este sentido, las simulaciones del modelo
brindan mas informacién sobre medidas preventi-

monedas han sido sustanciales (y lo siguen siendo)
y podrian desestabilizar los balances de los hogares
o de las empresas en los paises que tienen un

nivel importante de créditos en moneda extran-
jera, algunos bancos centrales han optado por no
hacer cambios o han bajado las tasas de interés
solo en forma gradual (por ejemplo, Hungria). En
Turquia, donde los balances de los hogares estan
relativamente menos expuestos a la depreciaciéon
cambiaria, el banco central ha bajado las tasas de
manera bastante drastica.

La politica fiscal se ha unido ahora a la politica
monetaria para combatir la recesion en muchas
economias avanzadas, aun cuando algunas enfren-
tan restricciones generadas por las duras condi-
ciones imperantes en los mercados de capital.

Mas alla del funcionamiento de los estabilizadores
automaticos, el Plan Europeo de Recuperacion
Econdmica exige que se adopten medidas fiscales
discrecionales principalmente a nivel nacional

y esta orientado a proporcionar un estimulo de
alrededor del 1%% del PIB de la UE, del cual
aproximadamente 1% esta previsto para 2009 y
%% para 2010. Hasta el momento, los paises de
la UE en general han cumplido los compromisos
asumidos en el marco del plan, que dependen
del déficit inicial, los niveles de deuda publica y
otros factores. De ahi que se prevea que el déficit
del gobierno general de los paises de la zona del
euro aumentara de alrededor del %4% del PIB en

EUROPA BUSCA UNA RESPUESTA DE POLITICA COHERENTE

vas que sobre las medidas que se deben tomar una
vez desatada la crisis. Una de las principales leccio-
nes es que en el futuro se debe incentivar compor-
tamientos mas prudentes, evitando la acamulacion
rapida de deuda y desalentando los descalces entre
activos y pasivos. Los resultados negativos de los
shocks ex6genos en las primas por riesgo destacan
el papel que el mundo industrializado avanzado
desempenara en la solucion de la crisis: el res-
tablecimiento de la estabilidad financiera en los
principales centros financieros ayudara a aliviar las
fuertes restricciones financieras que actualmente
afrontan las economias de mercados emergentes.

2007 al 5%% en 2009 y 6% en 2010 (cuadro AS).
El estimulo proviene principalmente de los paises
de la zona del euro que aprovecharon la fase
ascendente del ciclo para llevar sus presupuestos
a un nivel cercano al equilibrio o a un superavit
en 2007, como por ejemplo Alemania, Chipre,
Espana y Finlandia. Entretanto, los diferenciales
soberanos de Bélgica, Espana e Irlanda se han
ampliado fuertemente —lo que refleja la preocu-
pacion (en diverso grado) acerca de los pasivos
contingentes derivados de las politicas de respaldo
del sector financiero—, limitando las alternativas
futuras de accién en materia fiscal. Se espera que
el estimulo sea pequeno o nulo en Grecia, Italia

y Portugal, paises que tenian déficits cercanos al
3% del PIB en 2008 y una alta deuda piblica o
elevadas primas por riesgo pais. Se prevé que las
economias avanzadas no pertenecientes a la zona
del euro registraran superavits o déficits pequenos,
con excepcion de Islandia y el Reino Unido. Se
proyecta que el déficit del Reino Unido alcanzara
el 11% del PIB en 2010, debido principalmente al
funcionamiento de los estabilizadores automaticos
y a los ingresos menores de lo previsto a causa

de los precios de los activos, mas que al efecto de
medidas de estimulo discrecionales.

Las economias emergentes de Europa enfren-
tan un aumento sin precedentes de sus primas de
riesgo soberano. Como el acceso al financiamiento
esta ahora fuertemente restringido, la mayoria de
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ellas no permiten el libre juego de los estabiliza-
dores automaticos, y ninguna esta implementando
medidas de estimulo importantes.

En general, se han aplicado politicas financieras
contundentes e innovadoras para encarar la falta
de liquidez, pero insuficientes para resolver los
problemas de solvencia y atender la coordinacion
transfronteriza. Como sucede en otros casos, esto
refleja un desafio de economia politica. Los ban-
cos centrales estan proveyendo liquidez a plazos
mas largos y aceptando una amplia variedad de
garantias en sus operaciones de recompra, entre
ellas activos para los que practicamente ya no hay
mercados. Ademas, la mayoria de los paises han
adoptado medidas para garantizar el financia-
miento mayorista y dar respaldo para la recapita-
lizacion de los bancos considerados viables. Sin
embargo, atin deben eliminarse de los balances los
activos problematicos originados en Estados Uni-
dos, un paso clave para restaurar la confianza en el
sistema bancario. Para lograrlo, los paises tendran
que idear y coordinar mecanismos de fijacion de
precios, tema sobre el cual la Comision Europea y
el BCE han ofrecido dar orientacion. No obstante,
hasta ahora la coordinacion dista mucho de haber
sido 6ptima. Las autoridades se vieron reiterada-
mente sorprendidas por la virulencia de la crisis y
sucumbieron a la tendencia nacionalista de actuar
de manera independiente del resto e improvisar
medidas que terminaron por socavar en lugar
de potenciar las intervenciones de otros paises,
actitud contraria a los compromisos asumidos en
mayo de 2008 por el Consejo de Asuntos Econo-
micos y Financieros (ECOFIN) para la prevencion,
gestion y resolucion de la crisis®.

5Por ejemplo, las garantias generales o los fondos publicos
para la recapitalizacion de bancos que otorgaron algunos
gobiernos europeos socavaron las perspectivas de negocio
de los bancos de otros paises, obligando a sus autoridades a
implementar medidas similares y ejerciendo una grave pre-
sion sobre los balances y las primas de riesgo de los emisores
soberanos. En este momento, crecen las presiones para que
los bancos atiendan primero a los mercados nacionales. Esta
tendencia adopta diversas formas: declaraciones de las auto-
ridades, limites a los dividendos que las filiales pueden pagar
a sus casas matrices del extranjero, amenazas de impedir a
las filiales o sucursales de bancos extranjeros participar en
operaciones de politica monetaria interna si no se mantie-

Detener el avance de los problemas de
trascendencia mucho mas amplia que se estan
acumulando en los sistemas financieros de
Europa —entre los que se destaca el deterioro
de las perspectivas de las carteras de préstamo de
los bancos, particularmente por su exposicion a
las economias emergentes de la region— exige
una respuesta de politica financiera mucho mas
enérgica y coordinada ante la crisis. Hay una
urgente necesidad de establecer nuevos meca-
nismos de asistencia mutua o de robustecer los
existentes en la UE a fin de facilitar la rapida
adopcion de una respuesta comun a las dificulta-
des de pago que surjan en los paises de la UE y,
de ser posible, en cualquier pais vecino. Hacerlo
es esencial para evitar que un ajuste desordenado
en un pais pueda arrastrar a otros en su caida. La
reciente decision de la UE de elevar al doble el
limite de sus préstamos de emergencia (a 50.000
millones de euros) para los paises miembros que
son economias emergentes de Europa es un paso
acertado en esa direccion.

En una perspectiva de mas largo alcance, la crisis
actual ha resaltado la importancia de fortalecer
los mecanismos institucionales para coordinar e
integrar la politica econémica en toda la UE. Una
leccion fundamental es que el marco de estabili-
dad financiera de la UE debe ser modernizado. El
informe emitido por el Grupo de Larosi¢re el 25 de
febrero de 2009 aporta ttiles propuestas en tal sen-
tido. En ultima instancia, lo que se necesita es una
estructura institucional de regulacion y supervision
firmemente sustentada en el principio de respon-
sabilidad conjunta y rendicién de cuentas por la
estabilidad financiera, lo que también supone
compartir las cargas financieras de las crisis. De lo
contrario, durante las crisis seguiran predominando
las perjudiciales tendencias nacionalistas.

Tres golpes para las economias de la CEI

Los paises de la CEI experimentaran el
retroceso econémico a corto plazo mas acusado
de todas las regiones. Esto se debe a que actual-

nen las lineas de crédito y la creacion de camaras compensa-
doras interbancarias nacionales.



mente esas economias estan siendo sacudidas

por tres shocks de gran magnitud: la turbulencia
financiera, que ha reducido considerablemente el
acceso al financiamiento externo; la contraccion
de la demanda en las economias avanzadas, y

la consiguiente caida del precio de las materias
primas, especialmente de la energia.

El fuerte impacto directo de la turbulencia
del mercado financiero en las economias de la
CEI obedece a una abrupta reorientacion del
financiamiento externo que recibian las princi-
pales empresas no financieras y, en particular,
los sistemas bancarios de la region (grafico 2.5).
Antes de la crisis, las economias de la region
—exceptuando Azerbaiyan, Tayikistan, Turkme-
nistan y Uzbekistan, cuyos vinculos financieros
con el exterior eran menos fuertes— se valian
en gran medida del financiamiento externo
para un endeudamiento interno que superaba
con creces la demanda interna de bonos. Poco
después de desatarse la crisis, las empresas no
financieras y los bancos encontraron grandes
dificultades para obtener nuevo financiamiento
de los inversionistas, que limitaron sus activi-
dades a los activos mas seguros. Por anadidura,
los hogares empezaron a reemplazar sus activos
denominados en moneda nacional por activos en
moneda extranjera. En Rusia, Kazajstan, Belarts
y Ucrania el golpe fue fuerte. Los dos primeros
redujeron considerablemente sus reservas de
divisas a fin de mitigar el impacto del shock en el
tipo de cambio. Se prevé que, en el corto plazo,
el acceso de estas economias al financiamiento
externo —con excepcion de Rusia, que proba-
blemente podra mantener mejores porcenta-
jes de refinanciamiento— sera muy limitado.
Belarts y Ucrania han tenido dificultades para
cumplir sus obligaciones externas y han recibido
financiamiento del FMI; Armenia y Georgia tam-
bién reciben apoyo del FMI, aunque el acuerdo
con Georgia es anterior a la crisis financiera.

El comienzo de la crisis financiera coincidié con
un deterioro de las expectativas de exportacion y
de los precios de las materias primas debido a la
rapida contraccion de la actividad en las econo-
mias avanzadas. Esto ha acentuado las presiones
en las economias de la CEI que tienen un sistema

TRES GOLPES PARA LAS ECONOMIAS DE LA CEl

Grafico 2.5. Comunidad de Estados Independientes (CEI):
El problema de las salidas de capital1

La tension financiera ha vapuleado a las economias de la CEI. Incluso las que tienen
superdvits presupuestarios y en cuenta corriente han sufrido las consecuencias,
sobre todo debido a sus pasivos de deuda externa y al descenso de los precios de
exportacion de la energia. Los paises que disponian de margen para relajar la politica
fiscal lo han hecho. Pero con el aumento de los diferenciales soberanos, el margen
de maniobra para proporcionar estimulo se ha reducido. Los tipos de cambio estan
depreciandose. Los flujos de capital demoraran muchos afios en recuperarse del

shock de la crisis.
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Fuentes: Thomson Datastream y estimaciones del personal técnico del FMI.
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Republica Kirguisa; MDA: Moldova; RUS: Rusia; TJK: Tayikistan; TKM: Turkmenistén;
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Cuadro 2.5. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en algunas economias

de la Comunidad de Estados Independientes
(Variacion porcentual, salvo indicacion en contrario)

PIB real

Precios al consumidor? Saldo en cuenta corriente?

2007 2008 2009 2010

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

Comunidad de Estados

Independientes 8,6 55 -5,1 1,2
Rusia 8,1 56 6,0 0,5
Ucrania 7,9 21 -8,0 1,0
Kazajstén 8,9 32 20 1,5
Belaris 8,6 10,0 4,3 1,6
Turkmenistan 11,6 9,8 6,9 7,0
Azerbaiyan 23,4 11,6 2,5 12,3
Paises de bajo ingreso 14,3 8,8 2,7 7,2
Armenia 13,8 6,8 5,0 0,0
Georgia 12,4 2,0 1,0 3,0
Republica Kirguisa 8,5 7,6 0,9 2,9
Moldova 4,0 72 34 0,0
Tayikistan 7,8 7,9 2,0 3,0
Uzbekistan 9,5 9,0 7,0 7,0

Partidas informativas
Exportadores netos de energia3 8,6 58 49 1,2
Importadores netos de energia* 8,4 43 -6,1 1,3

9,7 156 126 95 4,2 5,0 0,1 1
90 141 129 99 59 6,1 0,5 1
128 252 168 100 37 7.2 0,6 1
108 172 95 87 78 53 64 1
84 148 126 60 -68 -84 81 =5,
63 150 100 80 154 196 157 9
166 208 40 70 288 355 108 18,4

126 159 74 79 81 12,0 1,5 5,2
4,4 90 36 72 -64 -126 -115 -110
92 100 50 6,5 -196 -226 -164 -167

102 245 124 86 -02 65 63 -84

124 127 26 47 170 -194 -194 -16,6

132 204 119 115 -112 -88 -97 -83

123 12,7 125 9,5 73 136 7,7 6,8

94 145 123 9,7 5,6 7,0 0,7 2,2
1,4 213 142 87 55 87 41 2,8

1La 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.
3Incluye Azerbaiyan, Kazajstan, Rusia, Turkmenistan y Uzbekistan.

4Incluye Armenia, Belarts, Georgia, Moldova, la Reptiblica Kirguisa, Tayikistan y Ucrania.

bancario abierto, y ademas ha deteriorado drasti-
camente las perspectivas en los paises exportado-
res de materias primas, como Rusia, Kazajstan y
Ucrania, pero también en las economias menos
abiertas, como Turkmenistan. Se prevé ademas
que otros paises —como la Repiiblica Kirguisa,
Tayikistan y Uzbekistan— veran reducirse las
remesas del extranjero, especialmente las de
trabajadores migrantes en Rusia. Se prevé que el
saldo en cuenta corriente de toda la region sera
igual a cero en 2009, en marcado contraste con
el cuantioso superavit registrado en 2007-2008
(cuadro 2.5). Sin embargo, en los paises exporta-
dores de energia las perspectivas son claramente
distintas que en los importadores: los primeros
probablemente veran evaporarse los grandes
superavits en cuenta corriente debido a la caida
de los precios de las materias primas, mientras que
en los segundos, el déficit de balanza de pagos se
contraera marcadamente debido a las condiciones
de financiamiento mas restrictivas.

En la actualidad muchas economias de la CEL
estan mejor preparadas para resistir a una crisis

que en el periodo posterior a la cesacion de pagos
por parte de Rusia en 1998, pero aun asi las secue-
las seran profundas. Se prevé que el PIB real de la
region, que en 2007 creci6é un 8%4%, se contraera
en un poco mas del 5% en 2009, el menor ritmo
de reduccion entre todas las economias emergen-
tes. En 2010 se espera que el crecimiento repun-
tara a mas de un 1%. Dadas las presiones sobre las
monedas, la inflacion probablemente se manten-
dra en un nivel cercano a los dos digitos en los
paises que son exportadores netos de energia, a
pesar de la decreciente actividad econémica. Tam-
bién se prevé una disminuciéon mas rapida de las
presiones en los importadores netos de energia.
Para los responsables de la politica en la
region, el reto fundamental es encontrar un
equilibrio adecuado entre el uso de politicas
macroeconoémicas destinadas a mitigar los efectos
de las salidas netas de capital en la actividad eco-
nomica y la necesidad de mantener la confianza
en la moneda nacional. Puesto que la mayoria de
los paises tienen un régimen de tipo de cambio
fijo, las autoridades monetarias han tenido que
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optar entre reducir las reservas, elevar las tasas de
interés de politica monetaria para defender las
paridades y permitir una depreciacion del tipo
de cambio. Inicialmente, los paises que disponian
de la capacidad necesaria, como Rusia y Kazajs-
tan, recurrieron a sus reservas de divisas. Pero

las fuertes presiones los obligaron a modificar
esa estrategia: Rusia ha permitido que el rublo se
deprecie muy por debajo de su banda anterior y
ha aumentado las tasas de interés, mientras que
Kazajstan opt6 por una devaluacion discreta de
su moneda equivalente a un 18% (grafico 2.5).
En otros paises, incluidos Ucrania y Belartis,

se produjo una importante depreciacion de la
moneda en la etapa inicial de la crisis.

Para estas economias, el problema es que una
depreciacion acelerada de la moneda incrementa
la carga efectiva de la deuda de las empresas
no financieras que han obtenido préstamos en
moneda extranjera. De hecho, la proporcion
del crédito bancario interno que corresponde a
préstamos denominados en moneda extranjera
varia entre niveles cercanos al 30% en Belarus y
Rusia, alrededor del 50% en Kazajstan y Ucra-
nia y aproximadamente un 70% en Georgia.
Para cumplir con estas obligaciones en moneda
extranjera a medida que se deprecia el tipo de
cambio ha sido necesario reducir considerable-
mente la inversion y el empleo en varias de estas
economias. Ademas, el incumplimiento de los
pagos exacerbaria mas aun las ya fuertes tensio-
nes en los balances de los bancos y debilitaria las
perspectivas de un nuevo crecimiento del crédito.

En estas circunstancias, el respaldo del sector
publico para el sistema bancario es esencial. Los
paises cuyos sistemas bancarios afrontan la necesi-
dad de refinanciar deuda externa —por ejemplo,
Belaruas, Georgia, Kazajstan, Rusia y Ucrania— ya
han adoptado medidas correctivas. Estas inclu-
yen el suministro por parte del banco central de
abundante liquidez, garantias publicas, financia-
miento para la recapitalizacion (incluidos fondos
provenientes de instituciones financieras interna-
cionales) y la nacionalizacion. Sera esencial eva-
luar minuciosamente los balances de los bancos
para proceder a la cancelacion contable antici-
pada de sus activos problematicos y para deter-

minar qué bancos tienen buenas perspectivas a
mediano plazo y, en la medida que sea necesario,
reponer su capital con recursos presupuestarios,
mas que con el apoyo del banco central.

En vista del considerable nivel de respaldo
estatal que necesitan los bancos y las dificiles con-
diciones imperantes en los mercados de capital,
el margen de maniobra para aplicar un estimulo
fiscal es limitado en la mayoria de los paises de
la CEL En Belaras y Ucrania ha sido necesario
aplicar una politica fiscal mas restrictiva. Georgia
y la Repiiblica Kirguisa estan en condiciones de
permitir el funcionamiento de estabilizadores
automaticos, siempre que exista suficiente apoyo
de los donantes. Azerbaiyan, Kazajstan, Rusia
y Uzbekistan —que antes de la crisis tenian un
superavit fiscal— han permitido la activacion de
los estabilizadores automaticos y han distendido
la politica fiscal para sustentar el crecimiento.

Las otras economias avanzadas se
enfrentan a shocks adversos de los
términos de intercambio

La caida de la demanda en Estados Unidos y
Asia y la contraccion de precios de las materias pri-
mas afectan desfavorablemente a la actividad eco-
nomica en Canada, Australia y Nueva Zelandia. El
patrimonio de los hogares también se ha reducido
debido al desplome de los mercados bursatiles y,
en menor medida, de los precios de la vivienda
tras los rapidos incrementos observados hasta
2007, inclusive. En los tltimos anos, estas econo-
mias se han beneficiado de términos de intercam-
bio sumamente favorables, debido sobre todo a los
elevados precios de la energia, los minerales y las
exportaciones de alimentos. Esto les ha permitido
registrar un so6lido crecimiento: las tasas medias de
crecimiento en general se situaron entre 2% y
4% durante los cinco anos anteriores a 2008.

Dada la disminucion de los precios de las
materias primas y del patrimonio de los hogares,
ademas de las expectativas de una escasa demanda
de exportaciones en Estados Unidos, Europa y
Asia, las proyecciones para Canada, Australia y
Nueva Zelandia en 2009 apuntan a una reduc-
cién moderada del producto, que no obstante se
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Grafico 2.6. Canada, Australia y Nueva Zelandia: Hacer
frente a los shocks de los términos de intercambio

Los precios mundiales de las materias primas han descendido apreciablemente con
respecto a los maximos registrados recientemente, pero los efectos se han visto
mitigados por la depreciacion del tipo de cambio. Los gobiernos han creado un
considerable margen de maniobra para proporcionar un estimulo fiscal, pero la
mayor deuda externa neta privada ha colocado a Australia y Nueva Zelandia en una
situacion mas vulnerable frente a los shocks de financiamiento externo.
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Fuentes: Haver Analytics y célculos del personal técnico del FMI.

1Economias avanzadas sobre las cuales se disponen datos de 2008: Alemania (DEU),
Australia (AUS), Canada (CAN), Espafa (ESP), Grecia (GRC), Japén (JPN), Nueva Zelandia
(NZL), Paises Bajos (NLD), el Reino Unido (GBR), Suecia (SWE) y Suiza (CHE).
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recuperaria en 2010 (cuadro 2.1). Los riesgos a la
baja incluyen la posibilidad de una reduccién mas
aguda de la demanda mundial y un aumento de
los diferenciales de las tasas de interés del finan-
ciamiento externo debido a la mayor aversion
al riesgo entre los prestamistas extranjeros. Los
riesgos parecen ser mayores en Australia y Nueva
Zelandia, en vista de los niveles relativamente altos
de sus pasivos frente al exterior: a fines de 2008,
los pasivos externos netos de Australia y Nueva
Zelandia equivalian a més del 60% y el 90% de
sus ingresos, respectivamente, aunque la mayor
parte de la deuda esta denominada en moneda
local o cuenta con cobertura de riesgos.
Afortunadamente, gracias a una gestion
prudente de las politicas monetaria y fiscal, las
autoridades en estas economias estan en mejores
condiciones que las de otras para mitigar nuevas
reducciones de la demanda. Las tasas de politica
monetaria han sido recortadas rapidamente y
pueden ser reducidas atiin mas. Estos recortes,
junto con el deterioro de los términos de inter-
cambio, han dado origen a una considerable
depreciacion del tipo de cambio en términos
nominales, de modo que los ingresos fiscales en
moneda nacional derivados de las materias primas
se han contraido mucho menos que los precios
mundiales (grafico 2.6). Hasta ahora, las inicia-
tivas adoptadas por los gobiernos y los bancos
centrales —en forma de garantias de depositos
y otros tipos de financiamiento bancario— han
apoyado los flujos de crédito externo, asi como lo
han hecho otras medidas destinadas a estabilizar
el sistema financiero. Tras anos de superavits, la
situacion de las finanzas publicas es robusta, y se
esta ofreciendo un importante estimulo fiscal. No
obstante, la dependencia relativamente alta de la
demanda de Estados Unidos y Asia y del financia-
miento externo impone limites a lo que pueden
lograr estas medidas de politica interna.

Aumentan las presiones en América
Latina y el Caribe

Al igual que en las demas regiones de econo-
mias emergentes, las tensiones y el desapalanca-
miento del sector financiero en las economias



avanzadas estan elevando el costo del crédito y
reduciendo los flujos de capital a todos los paises
de Ameérica Latina y el Caribe. Ademas, el dete-
rioro de los precios de las materias primas esta
afectando a las grandes economias de la region
—Argentina, Brasil, Chile, México y Venezuela—,
que figuran entre los mayores exportadores de
productos primarios del mundo. Por otra parte, la
recesion econoémica en las economias avanzadas
—especialmente Estados Unidos, el mayor socio
comercial de la region— esta deprimiendo la
demanda externa y reduciendo los ingresos prove-
nientes de las exportaciones, el turismo y las reme-
sas. Por consiguiente, la region esta sufriendo el
mismo trio de shocks que aquejan a las economias
de la CEI, pero, al contrario de ellas, los balances
publicos y privados eran relativamente solidos

al comienzo de la crisis en estas economias, que
también tenian menores vinculos financieros con
los sistemas bancarios de las economias avanzadas.
En consecuencia, las proyecciones generalmente
indican que el deterioro del crecimiento sera
menos extremo que en las economias de la CEI o
las economias emergentes de Europa.

La crisis financiera mundial se propago6 rapi-
damente hacia los mercados de América Latina y
el Caribe después de mediados de septiembre de
2008. Las bolsas de valores locales han registrado
fuertes liquidaciones de posiciones, ocurriendo
las mayores pérdidas (alrededor del 25%) en
Argentina (grafico 2.7). Las monedas locales
se han depreciado considerablemente, espe-
cialmente en Brasil y México, que son grandes
exportadores de materias primas con regimenes
cambiarios flexibles. Los costos de financia-
miento de los bancos locales han aumentado,
sobre todo en el caso de los bancos pequenos y
medianos. El costo del crédito externo también
ha subido, ya que los mayores diferenciales para
la deuda soberana y de las empresas se ha visto
solo parcialmente compensado por la disminu-
cion de los rendimientos de los bonos del Tesoro
de Estados Unidos, y los flujos de capital hacia la
region disminuyeron en el Gltimo trimestre de
2008. No obstante, los mercados financieros han
diferenciado entre los prestatarios: el costo del
financiamiento ha aumentado considerablemente

AUMENTAN LAS PRESIONES EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

Grafico 2.7. América Latina: Se agudizan las presiones?

La crisis financiera mundial se propag6 rapidamente a América Latina y el Caribe, con
ventas masivas en los mercados bursatiles locales y depreciacion de las monedas
nacionales. Los costos de endeudamiento externo aumentaron dréasticamente, sobre
todo en los paises cuyos parametros fundamentales de la economia son mas débiles.
La baja simultanea de la demanda externa y de los precios de las materias primas hizo

que se desplomaran la produccién industrial y las exportaciones.
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Fuentes: Bloomberg Financial Markets; Haver Analytics, y calculos del personal técnico

del FMI.

1ARG: Argentina; BRA: Brasil; CHL: Chile; COL: Colombia; MEX: México; PER: Per;

VEN: Venezuela.
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Cuadro 2.6. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en

algunas economias de Ameérica
(Variacién porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor? Saldo en cuenta corriente2
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
América 5,7 4,2 -1,5 1,6 5,4 7,9 6,6 6,2 0,4 -0,7 -2,2 -1,6
América del Sury
México? 5,7 4,2 -1,6 1,6 5,3 1,7 6,7 6,3 0,7 -0,3 -1,9 -1,3
Argentina? 8,7 70 -15 0,7 8,8 8,6 6,7 7.3 1,6 1,4 1,0 1,8
Brasil 5,7 51 -1,3 2,2 3,6 57 4.8 4,0 0,1 -1,8 -1,8 -1,8
Chile 47 3,2 0,1 3,0 4.4 8,7 2,9 3,5 44 20 -48 50
Colombia 75 2,5 0,0 1,3 55 7,0 54 4,0 -2,8 -2,8 -39 -3,3
Ecuador 2,5 53 =20 1,0 2,3 8.4 4,0 3,0 2,3 24 35 23
México 3,3 1,3 -3,7 1,0 4,0 51 4.8 3,4 -0,8 -1,4 -2,5 -2,2
Per 8,9 9,8 3,5 45 1,8 5,8 41 2,5 14 33 -33 =32
Uruguay 7,6 8,9 1,3 2,0 8,1 7,9 7,0 6,7 -0,8 -3,6 -1,7 -2,4
Venezuela, Replblica
Bolivariana de 8,4 48 -22 05 187 304 364 435 88 123 04 41
América Central® 6,9 4,3 11 1,8 6,8 11,2 5,9 5,5 -7,0 -9,2 -6,1 -11
El Caribes 5,8 30 -0,2 1,5 6,7 11,9 4,0 58 -15 -28 -51 -41

1La 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.
3Incluye Bolivia y Paraguay.

4Las estimaciones de analistas privados indican que la inflacion segtn el indice de precios al consumidor (IPC) ha sido considerablemente

mas alta.

5Los paises que integran estos grupos regionales se presentan en el cuadro F del apéndice estadistico.

para algunos paises (por ejemplo, Argentina,
Ecuador y Venezuela), pero se mantiene relativa-
mente bajo para otros paises con mejor posicion
inicial y mayores protecciones contra el impacto,
entre ellos Brasil, Chile, Colombia, México y Pert.
Algunos de estos ultimos han emitido deuda
externa con éxito en los altimos meses.

No tardaron en aparecer efectos perniciosos
sobre la actividad del sector real. El descenso de
los precios de las materias primas ha empanado
las perspectivas de crecimiento de los productores
de la region (principalmente Argentina, Bolivia,
Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Peru,
Trinidad y Tabago, Uruguay y Venezuela), pero
ha beneficiado a los importadores de materias
primas de América Central y el Caribe. Asimismo,
el desplome del crecimiento en las economias
avanzadas, particularmente en Estados Unidos, ha
frenado la demanda de exportaciones, debilitado
el turismo y mermado las remesas de trabajadores,
todos estos puntales basicos para América Central
y el Caribe. Al combinarse estos factores, se fren6
repentinamente el crecimiento del crédito, la pro-

duccion industrial y las exportaciones se desploma-

ron y la confianza de los consumidores en toda la
region cay6 vertiginosamente.

Si se considera la gravedad de la situacion
externa, la mayoria de los paises esta capeando
la tormenta relativamente bien en comparacion
con episodios anteriores de turbulencia mundial,
gracias a las mejoras en los marcos de politica
economica y al fortalecimiento de los balances. No
obstante, las previsiones indican que el PIB real se
contraerd en 1%% en 2009, y registrara una leve
recuperacion en 2010 (cuadro 2.6). Se prevé que
la demanda interna disminuira cerca del 2%4%
en 2009, a raiz del encarecimiento y la escasez de
financiamiento externo, asi como la disminucion
de la demanda de productos nacionales. Gracias al
efecto amortiguador del tipo de cambio, se prevé
que el crecimiento bajara de una manera menos
tajante, o incluso llegara a aumentar moderada-
mente, en unas cuantas economias que aplican
metas de inflacion (Brasil, Chile, Pert, Uruguay)6.

%No obstante, en algunos de estos paises el sector empre-
sarial ha sufrido grandes pérdidas en posiciones fuera del
balance debido a la depreciacion de la moneda.



Segtn las previsiones, la contraccion sera mas
aguda en México —dados los vinculos estrechos
con la economia de Estados Unidos, y a pesar del
efecto mitigante del tipo de cambio flexible—, en
Venezuela y en algunas economias muy pequenas
que dependen del turismo (Antigua y Barbuda,
Las Bahamas, Barbados, Jamaica).

A medida que aumentan las brechas del pro-
ducto, se prevé que las presiones inflacionarias
cederan, pese a los efectos de traslado de la depre-
ciacion de las monedas en unos cuantos paises.
Para la regién en su conjunto, las proyecciones
permiten prever un descenso de la inflacion del
8% en 2008 a cerca del 6%4% en 2009. Al mismo
tiempo, se prevé que el déficit en cuenta corriente
de la region trepara a un poco mas del 2% en
2009 (desde un nivel cercano al %% en 2008), a
raiz del deterioro de los términos de intercambio.

Los riesgos para estas perspectivas se orientan
firmemente a la baja. El principal peligro es que
un prolongado desapalancamiento financiero en
las economias avanzadas conduzca a una larga
interrupcion en la afluencia de capital, lo cual
requeriria un ajuste interno mas fuerte atn. En
vista de las elevadas necesidades de refinancia-
miento, los sectores publico y empresarial serian
particularmente vulnerables en unos cuantos
paises. Ademas, un nuevo descenso en los precios
de las materias primas seria nocivo para las
exportaciones y el crecimiento de la mayoria de
los paises de la region.

El desafio general para la politica econ6mica
es amortiguar el impacto del ajuste frente a los
shocks externos. No obstante, en vista del alto
grado de apertura de la region y su dependencia
de los flujos de capital, los beneficios potenciales
de las politicas anticiclicas deben ser evaluados
frente a los costos potenciales de desestabilizar
la confianza de los inversionistas extranjeros,
elevar el costo del endeudamiento externoy
reducir atin mas los flujos de capital. El margen
de maniobra para las medidas de politica econo-
mica difiere mucho de un pais a otro: las econo-
mias con marcos mas so6lidos y mayores factores
de amortiguamiento podran atenuar los efectos
de la crisis mundial en diversos grados, mientras
que otras economias podrian verse obligadas a
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adoptar politicas restrictivas para luchar contra
la inestabilidad.

La tarea para las politicas monetaria y cambia-
ria sera particularmente dificil. La region llego
a la crisis con un nivel de inflacién relativamente
elevado. En los paises con régimen de metas de
inflacion, el nivel de la inflacién se mantuvo por
encima de los rangos fijados como objetivo en
todos los casos, salvo en Brasil. Ante los shocks
negativos sobre los flujos de capital y la presion
de la demanda sobre los tipos de cambio, los
bancos centrales en estos paises se abstuvieron
de recortar las tasas hasta diciembre, cuando
el Banco de la Repiuiblica de Colombia redujo
su tasa de interés de politica monetaria en 50
puntos basicos. Cuando se hizo mas evidente el
fuerte deterioro de la actividad real y la inflacion
empezo a desacelerarse, los bancos centrales de
Brasil, Chile, México y Pert siguieron el ejemplo.
En toda la region se han usado las reservas exis-
tentes para aliviar las presiones cambiarias y sua-
vizar el ajuste frente a los shocks. El equilibrio
entre las presiones internas y externas podria
resultar mas dificil, sobre todo si la situacion
financiera mundial siguiera deteriorandose. No
obstante, los bancos centrales de paises con tipos
de cambio mas flexibles y anclados a marcos de
metas de inflacion creibles (por ejemplo, Brasil,
Chile, Colombia y México) tendrian margen
para recortar aiin mas las tasas de politica mone-
taria, sobre todo si la inflacion sigue desaceleran-
dose con rapidez.

El margen de maniobra de la politica fiscal
para mitigar los efectos adversos de los shocks
externos es muy desigual de un pais a otro.
Segun las proyecciones, la desaceleracion de la
actividad econoémica y el deterioro de los precios
de las materias primas debilitaran los saldos fis-
cales en toda la region durante 2009. En los pai-
ses con altos costos del endeudamiento externoy
grandes necesidades de financiamiento, las auto-
ridades veran muy limitada su capacidad para
aplicar politicas fiscales anticiclicas. De hecho,
estos esfuerzos podrian surtir un efecto contra-
rio y desembocar en un aumento del costo del
crédito y mayores pérdidas de reservas. En otros
paises, ya se esta utilizando parte del margen de
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Grafico 2.8. Oriente Medio: Afrontar los precios mas

bajos del petréleo!

La fuerte caida del precio del petrdleo estd asestando un golpe duro a la region.

El deterioro de las condiciones de financiamiento externo y el cambio de sentido
de los flujos de capital han ocasionado pérdidas importantes en muchos mercados
de acciones y propiedades. A pesar de las politicas de apoyo, se proyecta que el
crecimiento y las presiones inflacionarias se moderaran considerablemente en
2009. Al mismo tiempo, se prevé un deterioro marcado en los saldos externos y
fiscales, ya que los paises exportadores de petréleo estén recurriendo las reservas
acumuladas durante los afios présperos para amortiguar el impacto de la crisis.
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Fuentes: Bloomberg Financial Markets y estimaciones del personal técnico del FMI.
) TLos paises exportadores de petroleo son Arabia Saudita, Bahrein, los Emiratos
Arabes Unidos, Kuwait, Libia, Oman, Qatar, la Republica del Yemen y la Republica

Islamica del Iran.
2Emiratos Arabes Unidos.

maniobra fiscal existente, y se han anunciado
programas de estimulo fiscal en unos cuantos
paises con menores niveles de deuda, entre ellos
Brasil, Chile, México y Pera.

Ante las dificultades del entorno externo,
cobra importancia la necesidad de asegurar el
buen funcionamiento de los mercados financie-
ros nacionales. A medida que los bancos mun-
diales y los inversionistas extranjeros reducen
sus exposiciones en las economias de la region,
aumentara la importancia relativa del finan-
ciamiento interno. Para evitar una escasez de
crédito a gran escala, sera importante mantener
condiciones estables para el financiamiento
(en moneda nacional) y facilitar el flujo de
crédito. Muchos paises ya han tomado medidas
para suministrar liquidez y fomentar el flujo de
crédito, especialmente para el sector empresa-
rial (destacandose los casos de Brasil y México).
Varios han solicitado respaldo del FMI, en algu-
nos casos mediante acuerdos precautorios (Costa
Rica, El Salvador), y en otros, como el caso de
México, a través de la nueva Linea de Crédito
Flexible. Si bien los sistemas financieros nacio-
nales actualmente son mas resistentes que en el
pasado, no se puede descartar la posibilidad de
que se presenten dificultades bancarias en cier-
tos casos, ante el desfavorable entorno externo.
Por lo tanto, se necesitaran nuevas mejoras en
las redes de proteccion financieray en los mar-

cos de resolucion bancaria.

Las economias de Oriente Medio se
preparan para hacer frente a los shocks
mundiales

La crisis mundial no ha eximido a los paises
de Oriente Medio. La fuerte caida del precio del
petroleo esta afectando severamente a la region
(grafico 2.8). El deterioro de las condiciones del
financiamiento externo y el cambio de sentido
en los flujos de capital también estan causando
perjuicios: en toda la region, los mercados
locales de bienes raices y de acciones estan bajo
intensas presiones, se han deteriorado las condi-
ciones de liquidez interna, los diferenciales de
crédito para algunas empresas han aumentado



LAS ECONOMIAS DE ORIENTE MEDIO SE PREPARAN PARA HACER FRENTE A LOS SHOCKS MUNDIALES

Cuadro 2.7. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en
algunas economias de Oriente Medio
(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor? Saldo en cuenta corriente2
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
Oriente Medio 6,3 5,9 25 35 10,5 156 11,0 8,5 18,2 18,8 -0.6 3,2
Exportadores de
petrdleod 6,2 5,6 2,2 3,7 10,9 16,7 10,3 8,8 21,9 225 0,2 5,0
Irdn, Republica
Islamica del 7.8 45 32 30 18,4 26,0 18,0 15,0 11,9 52 52 -3,6
Arabia Saudita 3,5 46 -09 29 41 9,9 55 45 251 289 -1.8 4,5
Emiratos Arabes Unidos 6,3 74 06 16 111 115 20 31 161 158 56 -1,0
Kuwait 2,5 6,3 -1,1 2,4 55 105 6,0 4.8 44,7 447 258 293
Mashreq 6,7 6,9 3,4 31 91 12,2 134 1715 -1,9 -2,7 -44 -53
Egipto i 71 7,2 36 30 11,0 11,7 16,5 8,6 1,4 0,5 -30 41
Republica Arabe Siria 42 5,2 30 28 47 145 75 6,0 -33 40 -31 -44
Jordania 6,6 6,0 30 40 54 149 4,0 36 -168 -12,7 -112 -10,6
Libano 7,5 8,5 30 40 4.1 10,8 3,6 2,1 -71 -114 -105 -10,0
Partida informativa
Israel 54 39 -1,7 03 0,5 47 1,4 0,8 2,8 1,2 11 0,3

TLa variacion de los precios al consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse

en el cuadro A7 del apéndice estadistico.
2Porcentaje del PIB.

3Incluye Arabia Saudita, Bahrein, los Emiratos Arabes Unidos, Kuwait, Libia, Oman, Qatar, la Republica Arabe Siria, la Republica del Yemen

y la Republica Islamica del Iran.

drasticamente, en unos cuantos paises han
surgido tensiones en el sistema financiero y los
fondos soberanos de inversiéon han sufrido pér-
didas en sus inversiones en los mercados mun-
diales. Ademas, el considerable descenso de la
demanda externa (incluso la proveniente de los
paises de la region del Golfo) esta frenando el
crecimiento de las exportaciones, las remesas de
trabajadores y los ingresos del turismo (Egipto,
Jordania, Libano).

Aunque se han adoptado politicas muy
expansivas para mitigar el impacto, se prevé
que estos shocks produciran graves efectos
negativos sobre la actividad econ6émica. Segun
las previsiones, el crecimiento en la region en
su conjunto caera del 6% en 2008 al 2%4% en
2009 (cuadro 2.7). Las desaceleraciones del
crecimiento seran similares, en términos gene-
rales, en los paises petroleros y no petroleros’,
aunque las causas son bastante diferentes. Entre
los paises petroleros, se prevé que la desacelera-

7El grupo incluye a Arabia Saudita, Bahrein, los
Emiratos Arabes Unidos, Kuwait, Libia, Oman, Qatar, la
Republica del Yemen y la Republica Islamica del Iran.

cién mis tajante ocurrird en los Emiratos Ara-
bes Unidos, donde la salida de fondos externos
(que habian ingresado al pais basandose en la
especulacion en torno a una revaluacion de

la moneda) ha contribuido a una gran con-
traccion de la liquidez, una considerable caida
en los precios de los bienes raices y las accio-
nes y una apreciable presion sobre el sistema
bancario. Los Emiratos Arabes Unidos, que

son un importante centro financiero, también
sufriran los efectos de la menor actividad en

el ambito de las operaciones financieras y las
fusiones y adquisiciones a escala mundial. Al
otro lado del espectro se encuentra Qatar, que
segun las proyecciones crecerd un 18% en 2009
(frente al 16%% en 2008), ya que se prevé que
su produccion de gas natural se duplicara en

el presente ano. Entre los paises no petroleros,
Libano puede experimentar la desaceleracion
mas profunda, puesto que la dificil situacion de
liquidez externa eleva el costo del servicio de la
deuda, y la desaceleracion en el Golfo reduce
las remesas. Al mismo tiempo, para la region
en su conjunto, se proyecta una rapida mode-
racion de las presiones inflacionarias, a raiz de
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la disminucién de los precios de las materias
primas, los arrendamientos y la actividad econ6-
mica. Se prevé que el saldo en cuenta corriente
de la region pase a una pequena situacion de
déficit. La merma de los superavits en los paises
petroleros siembra las condiciones para un
considerable deterioro de los saldos fiscales,

ya que al disminuir los ingresos los gobiernos
recurriran a las reservas acumuladas durante el
auge reciente para sostener la demanda interna
y mantener los proyectos de inversion en curso.

Al igual que en las demas regiones, los riesgos
a la baja que pesan sobre las perspectivas son
considerables. Primero, un prolongado periodo
de perturbaciéon econémica mundial podria
llevar a los paises exportadores de petroleo a
reevaluar sus expectativas con respecto a los
precios del petréleo a largo plazo y, en con-
secuencia, a restringir sus planes de gasto en
infraestructura e inversiéon en produccion de
petroleo, lo cual empanaria las perspectivas de
crecimiento para toda la region. Segundo, la
profundizacién de las correcciones de precios
de los activos repercutiria en los balances de las
empresas y, en ultima instancia, de los bancos,
creando presiones ain mayores sobre las insti-
tuciones financieras de la region. Tercero, una
recesion mundial mas prolongada implicaria un
nivel atin mas bajo de exportaciones, turismo y
remesas para los paises de la region.

Las politicas de apoyo, que se basan en las
reservas acumuladas durante los anos de auge,
procuran amortiguar el impacto de la crisis
mundial. En muchos paises, el alto nivel del
gasto publico esta llenando el vacio dejado por
la reduccion de la actividad del sector privado
(Arabia Saudita, Kuwait, Libia, Oman, Qatar)

y sera esencial para el crecimiento en toda la
region. En cuanto a la politica monetaria, los
bancos centrales de la region han actuado acer-
tadamente al suministrar liquidez y al reducir
el encaje legal y las tasas de interés (Arabia
Saudita, Egipto, los Emiratos Arabes Unidos,
Jordania, Kuwait). Al respecto, los paises con
regimenes cambiarios de paridad fija (Arabia
Saudita, Bahrein, los Emiratos Arabes Unidos,
Kuwait, Libia, Oman, Qatar, la Reptublica Arabe

Siria) se han beneficiado con la continuidad

de Ia politica monetaria expansiva en Estados
Unidos. En el sector financiero, los diversos
paises de la region estan viéndose sometidos a
distintos grados de presion debido a la exposi-
cion de los bancos al riesgo de crédito derivado
del hundimiento de los mercados inmobiliarios
y las bolsas de valores y a las condiciones mas
restrictivas de la liquidez externa. En los paises
mas afectados hasta el momento, la aplicacion
de medidas de politica ha sido relativamente
rapida, y las autoridades han adoptado un gran
namero de medidas para reforzar la confianza

e impedir una crisis bancaria sistémica. Entre
esas medidas figura la adopcion de una garantia
general de depositos (los Emiratos Arabes Uni-
dos, Kuwait), el suministro de liquidez y la inyec-
cion de capital a los bancos (Arabia Saudita, los
Emiratos Arabes Unidos, Qatar). No obstante,
en unos cuantos paises podria requerirse un

respaldo adicional del gobierno.

Peligran los progresos economicos en
Africa, logrados con tanto esfuerzo

Los vinculos relativamente tenues con las eco-
nomias avanzadas no han protegido a los paises
africanos de la turbulencia econémica mundial
(grafico 2.9). El principal shock que sacude al
continente es el fuerte deterioro del crecimiento
externo, que esta reduciendo la demanda de
exportaciones de Africa y mermando las reme-
sas de los trabajadores. La caida vertiginosa de
los precios de las materias primas también esta
castigando a los paises con abundantes recursos
naturales de la region®. Ademas, el endureci-
miento de las condiciones de crédito en todo el
mundo esta reduciendo los flujos de inversion
extranjera directa y revirtiendo los flujos de
cartera, especialmente los dirigidos hacia mer-

8El grupo de paises exportadores de petroleo incluye
a Angola, Argelia, Cameran, Chad, Gab6n, Guinea
Ecuatorial, Nigeria, la Republica del Congo y Sudan. El
grupo de paises no exportadores de combustibles incluye
a Burkina Faso, Burundi, Guinea, Guinea-Bissau, Malawi,
Mali, Mauritania, Mozambique, Namibia, la Republica
Democratica del Congo y Sierra Leona.
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cados emergentes y fronterizos (Ghana, Kenya,
Nigeria, Sudafrica, Tanez). Estos shocks exter-
nos estan causando una aguda desaceleracion
de la actividad economica. Para la region en

su conjunto, se prevé que el crecimiento bajara
del 5%% registrado en 2008 a menos del 2% en
2009 (cuadro 2.8). En promedio, la caida sera
mas pronunciada en los paises exportadores de
petroleo (Angola, Guinea Ecuatorial) y en mer-
cados emergentes y fronterizos clave (Botswana,
Mauricio, Sudafrica), que se han visto afectados
por los tres shocks que azotan al continente. Se
prevé que la economia de Sudafrica, por ejem-
plo, se contraera aproximadamente 4% en 2009,
su menor tasa de crecimiento en un decenio,

ya que las salidas de capital estan forzando un
drastico ajuste en los precios de los activos (prin-
cipalmente en los mercados de acciones, bonosy
divisas) y en la actividad real.

La profunda caida de la actividad econémica
en toda la region y el fuerte deterioro de los
precios de los alimentos y los combustibles con-
tendran las presiones de inflaciéon. No obstante,
para la region en su conjunto, se prevé que la
inflaciéon disminuira gradualmente, pasando del
10% en 2008 al 9% en 2009, ya que el efecto de
traslado de las variaciones de los precios de las
materias primas a los precios al consumidor es
mas reducido que en las economias avanzadas.

Al mismo tiempo, se prevé que los saldos fisca-
les y externos se deterioraran considerablemente.
A medida que merman los ingresos provenientes
de las materias primas, se prevé que el saldo fis-
cal de toda la region se deteriorara cerca de 5%
puntos porcentuales, hasta situarse en un déficit
del 4%4% del PIB en 2009. Ello obedecera prin-
cipalmente a la enorme variacion de los saldos
fiscales de los paises exportadores de petroleo
(Angola, Guinea Ecuatorial, Nigeria, la Repu-
blica del Congo). También se proyecta un dete-
rioro del saldo en cuenta corriente de la region,
que pasara de un superavit del 1% en 2008 a
un déficit del 6%4% del PIB en 2009. Asimismo,
se prevé un deterioro mas pronunciado (de
dos digitos) en muchos exportadores de mate-
rias primas (Angola, Argelia, Gabon, Guinea
Ecuatorial, Nigeria), que se veran doblemente

Grafico 2.9. Africa: Peligran los avances logrados

con tanto esfuerzo

Africa tampoco ha sido inmune a la crisis financiera mundial; el desplome de la
demanda externa y de los precios de las materias primas y el endurecimiento de las
condiciones mundiales de crédito han hecho que se eleve el costo de endeudamiento
externo y que disminuyan los flujos de capital al continente. Por esta razon, se prevé
una desaceleracion considerable del crecimiento y la inflacion. Los saldos fiscales y
externos se deteriorardn drasticamente, sobre todo en los paises exportadores de

materias primas.
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Cuadro 2.8. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en algunas economias de Africa

(Variacién porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real

Precios al consumidor? Saldo en cuenta corriente?

2007 2008 2009 2010

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

Africa 62 52 20 39
Magreb 3,5 4,0 3,0 4,0
Argelia 3,0 3,0 2,1 3,9
Marruecos 2,7 54 44 44
Tinez 6,3 45 &8 3,8
Subsahariana 6,9 55 1,7 3,8

Cuerno de Africa3 10,7 89 51 57
Etiopia 115 116 6,5 6,5
Sudan 10,2 6,8 4,0 5,0
Grandes Lagos3 7,3 6,1 4,3 5,1
Congo, Rep. Dem. del 6,3 6,2 2,7 55
Kenya 7,0 2,0 3,0 4,0
Tanzania 7,1 75 5,0 57
Uganda 8,6 9,5 6,2 55
Africa meridional® 1,8 94 -7 7,2
Angola 20,3 148 -36 9,3
Zimbabwe* —6,1 . . ..
Africa occidental y
central® 5,6 4,9 2,8 3,1
Ghana 6,1 7.2 45 47
Nigeria 6,4 53 2,9 2,6
Zona del franco CFA3 4,6 4,1 2,6 3.4
Camerdn 3,5 3,4 2,4 2,6
Cote d’lvoire 1,6 2,3 3,7 42
Sudafrica 5,1 31 -0,3 1,9

Partidas informativas

Importadores de petroleo 54 47 2,1 3,7

Exportadores de petroleo® 75 59 1,8 4,2

6,3 10,1 9,0 6,3 1,0 1,0 -6,5 -47
3,0 4,4 3,9 32 121 106 -21 -0,8
3,6 45 4,6 34 226 232 17 1,4
2,0 3,9 3,0 2,8 02 56 -25 30
3,1 5,0 3,2 34 -26 -45 -29 43

72 11,7 104 71 -22 18 -1,71 -59

1,3 189 221 102 -103 -86 -94 -85
158 253 422 133 45 58 58 58

80 143 9,0 80 -125 93 -116 —10:0
91 11,9 131 7% -48 -81 -86 -9,2

16,7 180 339 199 -15 -154 -261 -287

98 131 8,3 50 41 67 36 46
70 103 109 57 90 -97 -87 -88
6,8 73 137 74 31 32 62 65

10,1 11,6 103 1,6 7,0 81 -85 -40
122 125 121
. 10.452,6 e e

89 159 212 81 0,1
. 14

4,7 10,0 10,0 71 1,0 09 -82 -49

10,7 165 14,6 76 -117 -182 -10,9 -140

55 112 142 101 58 45 90 35

1,5 7,0 3,9 31 -33 -11 -68 -54
1,1 53 2,3 2,0 0,8 04 58 51
1,9 6,3 5,9 32 07 2,4 16 -16

71 115 6,1 56 -73 -714 -58 -6,0

68 106 8,5 56 50 -69 61 66
55 9,3 9,7 7,3 96 107 -70 22

1La 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.

3Los paises que integran este grupo regional figuran en el cuadro F del apéndice estadistico.
4No se muestran proyecciones para el afio 2008 y siguientes. Las cifras de inflacion para 2007 son estimaciones.

SIncluye Chad y Mauritania.

afectados por disminuciones en los volimenes
de exportacion y en los precios. En vista de las
condiciones restrictivas que siguen afectando al
crédito mundial, se prevé que el financiamiento
de los déficits externos seguira siendo dificil en
unos cuantos mercados emergentes y fronterizos
(Ghana, Nigeria, Sudafrica, Tanzania).

Al igual que en las demas regiones, los riesgos
para las perspectivas siguen inclinandose a
la baja. El principal peligro se deriva de una
caida mas profunda y prolongada en el creci-
miento mundial, que reduciria la demanda de
exportaciones y los ingresos por turismo y haria

menguar atin mas las remesas de trabajadores.
La compresion del crédito mundial también
podria reducir la inversion extranjera directa y
los flujos de cartera mucho mas de lo previsto
actualmente. Ademas, los sistemas bancarios
nacionales podrian perder solidez con el tiempo
a raiz del deterioro de la calidad del crédito
(debido a la desaceleracion del crecimiento),
pérdidas en activos financieros y repatriaciones
de capital por parte de las casas matrices de
los bancos (extranjeros). Un factor sumamente
importante podria ser que, ante la ausencia de
redes de proteccion social adecuadas, la crisis



podria generar un considerable aumento de la

pobreza en varios paises.

Con este telon de fondo, la prioridad clave
para las autoridades a cargo de la politica econo-
mica debe ser contener los efectos perniciosos
de Ia crisis sobre el crecimiento econémico y la
pobreza, preservando al mismo tiempo las mejo-
ras obtenidas con tanto esfuerzo en los ultimos
anos, como la estabilidad macroeconémica y la
sostenibilidad de la deuda. Las recomendaciones
concretas son las siguientes:

* En lo posible, la politica fiscal deberia amor-
tiguar los efectos adversos de la crisis. Las
circunstancias varian considerablemente de
un pais a otro: algunos paises tienen espacio
fiscal para un estimulo adicional mediante
politicas, ya que sus niveles de endeuda-
miento son bastante bajos; otros estarian en
condiciones de sostener (o ajustar gradual-
mente) los planes de gasto actuales, dejando
que operen los estabilizadores automaticos,
por lo menos hasta cierto punto.

¢ La politica monetaria y cambiaria puede ser-
vir como apoyo en algunos casos. Si bien los
regimenes cambiarios limitan las opciones de
politica en muchos paises, la politica mone-
taria puede estimular la demanda interna en
otros paises con mayor flexibilidad cambiaria,
especialmente si las presiones inflacionarias
siguen cediendo. De hecho, el Banco de la
Reserva de Sudafrica ya ha recortado su tasa
de politica monetaria en una cifra acumula-
tiva de 200 puntos basicos desde principios de
diciembre. Incluso en los paises con menor
flexibilidad cambiaria —como los que perte-
necen a la Unién Econémica y Monetaria del
Africa Occidental (UEMAO) y la Comunidad
Econémica y Monetaria de Africa Central
(CEMAC)— se podria crear un margen
limitado de maniobra para aplicar politi-
cas expansivas, en vista de las decisiones de
politica del BCE, el descenso de la inflacion,
el debilitamiento de la demanda y, especial-
mente en lo que respecta a la CEMAC, las
reservas existentes que permiten amortiguar
el impacto. En este sentido, el nuevo servi-
cio establecido por el banco central de la

REFERENCIAS

UEMADO intenta aliviar la escasez de liquidez
en los mercados internos.
¢ En el sector financiero, dadas las posibles
repercusiones de la desaceleracion de la
actividad en el sector real, los esfuerzos deben
centrarse en vigilar de cerca los balances de
las instituciones financieras y prepararse para
actuar sin demora de ser necesario. Al res-
pecto, sera importante aclarar las facultades
de intervencion de bancos y estar dispuestos a
adoptar los mecanismos de garantia de depo-
sitos que sean necesarios.
Si bien unos cuantos paises tienen margen
de maniobra para aplicar politicas, otros tienen
limitaciones muy serias en cuanto al financia-
miento externo e interno. Para estos ultimos, un
apoyo adicional por parte de donantes es crucial
para atenuar las secuelas sociales de la crisis y
preservar los avances en estabilidad macroeco-

némica conseguidos con tanto esfuerzo.
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CAPITULO

DE LA RECESION A LA RECUPERACION:
¢CUANDO Y A QUE RITMO?

En este capitulo se examinan las recesiones y recuperacio-
nes en las economias avanzadas y la funcion que cum-
plen las politicas macroeconomicas anticiclicas. ;Difieren
las recesiones y recuperaciones vinculadas a crisis finan-
cieras de otros tipos de recesiones y recuperaciones? ; Cud-
les son las principales caracteristicas de las recesiones
mundialmente sincronizadas? ; Pueden las politicas
anticiclicas ayudar a acortar la duracion de las recesio-
nes e impulsar las recuperaciones? Segun los datos, las
recesiones vinculadas a crisis financieras tienden a ser
inusitadamente agudas y las recuperaciones por lo gene-
ral son lentas. Andlogamente, las recesiones mundial-
mente sincronizadas suelen ser largas y profundas, y sus
recuperaciones tienden a ser débiles. Una politica mone-
taria anticiclica puede ayudar a acortar la duracion de
las recesiones, pero en las crisis financieras su eficacia

se ve limitada. En cambio, una politica fiscal expansi-
va parece resultar especialmente eficaz a la hora de acor-
tar la duracion de las recesiones vinculadas a crisis
[financieras e impulsar la recuperacion. Sin embargo, su
eficacia diminwye en funcion del nivel de deuda publi-
ca. Estos resultados hacen pensar que quiza la recesion
actual sea excepcionalmente prolongada y aguda, y que
la recuperacion posterior se dilate. No obstante, la toma
de medidas firmemente anticiclicas, sumada a un resta-
blecimiento de la confianza en el sector financiero, podria
ayudar a dar un impulso a la recuperacion.

a economia mundial esta experimen-
tando la contraccién mas profunda del
periodo posterior a la segunda guerra
mundial, conforme la crisis financie-
ra se propaga rapidamente por todo el mundo
(véanse los capitulos 1y 2). Numerosas econo-
mias avanzadas han entrado en recesion, y las
economias del resto del mundo se han desacele-
rado drasticamente. El comercio mundial y los

Nota: Los autores principales de este capitulo son
Marco E. Terrones, Alasdair Scott y Prakash Kannan, con
la colaboracion de Gavin Asdorian y Emory Oakes. Francis
Diebold y Don Harding brindaron asesoramiento. Jorg
Decressin superviso la elaboracion del capitulo.

flujos financieros estan retrayéndose, al tiempo
que se acumulan pérdidas de producto y empleo.
Los mercados de crédito permanecen paraliza-
dos, ya que los prestatarios se ven enfrascados

en un prolongado proceso de desapalancamien-
to y los bancos se esfuerzan por mejorar su salud
financiera.

Muchos de los aspectos de la actual crisis son
nuevos e imprevistos!. Un rasgo distintivo de la
perturbacién es que conjuga una crisis financie-
ra en el corazéon de la economia mas grande del
mundo con una desaceleracion a escala mundial.
Pero las crisis financieras —episodios en los que
se produce una alteracion generalizada de las
instituciones financieras y del funcionamiento
de los mercados financieros— no son nuevas?. Ni
tampoco lo son las recesiones mundialmente sin-
cronizadas. Por lo tanto, la historia puede ayudar
a entender el presente.

Para considerar el actual ciclo desde una pers-
pectiva historica, en este capitulo se abordan
algunas cuestiones generales sobre la naturaleza
de las recesiones y las recuperaciones y sobre la
funcion de las politicas anticiclicas:
¢ :Difieren las recesiones y recuperaciones

vinculadas a crisis financieras de otros tipos

de recesiones y recuperaciones?

e :Son distintas las recesiones mundialmente
sincronizadas?

¢ :Como inciden las politicas en las caracteristi-
cas de las recesiones y recuperaciones?

Para arrojar luz sobre estos temas, en este capi-
tulo se examina la dinamica de los ciclos econ6-
micos a lo largo de los ultimos 50 anos. El analisis
complementa estudios previos sobre diversas

Weéanse informes detallados de los aspectos financie-
ros de la crisis en FMI (2008), Greenlaw et al. (2008) y
Brunnermeier (2009).

2Un analisis clasico de las crisis financieras es el de
Kindleberger (1978). Reinhart y Rogoff (2008b) demues-
tran que las crisis financieras han ocurrido de manera
“equitativa” en las economias avanzadas y menos avanzadas.
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dimensiones de los ciclos econémicos?, tales como

un estudio exhaustivo de las recesiones y recupera-

ciones en 21 economias avanzadas?, una clasifica-
cion de las recesiones segin sus causas subyacentes

y una evaluacién del impacto de las politicas fisca-

les y monetarias en las recesiones y recuperaciones.

Al igual que en la mayoria de otros estudios sobre

este tema, en el capitulo se recurre con frecuencia

a los analisis de eventos y las relaciones estadisticas.
Las principales conclusiones del capitulo rela-

cionadas con los elementos comunes de los dife-

rentes ciclos econémicos son las siguientes:

e Lasrecesiones en las economias avanzadas en
los ultimos 20 anos han sido cada vez menos fre-
cuentes y mas suaves, mientras que los periodos
de expansion se han hecho mas prolongados,
debido en parte a la “Gran Moderacion” de los
ciclos econémicos de las economias avanzadas.

e Las recesiones vinculadas a crisis financieras se
han tornado mas agudas y persistentes que las
recesiones vinculadas a otros shocks. Las recu-
peraciones posteriores a esas recesiones han
tendido a ser mas lentas, y han estado relacio-
nadas con una floja demanda interna y condi-
ciones restrictivas del crédito.

¢ Las recesiones muy sincronizadas entre los pai-
ses han sido mas prolongadas y profundas que
las limitadas a una region. Las recuperacio-
nes posteriores a estas recesiones por lo gene-
ral han sido débiles, y las exportaciones han
desempenado en ellas un papel mucho menor
que en las recesiones menos sincronizadas.
Las implicaciones que estas conclusiones tie-

nen para la situacion actual invitan a reflexionar.

La desaceleracion vigente es muy sincronizada y

esta vinculada a una profunda crisis financiera, una

combinacién de fenémenos poco usual en el perio-
do de posguerra. Por lo tanto, es probable que la

3Concretamente, en este estudio se amplian los anali-
sis efectuados en el capitulo 3 de la edicion de abril de
2002 de Perspectivas de la economia mundial, el capitulo 4 de
la edicion de octubre de 2008 de Perspectivas de la economia
mundial, y Claessens, Kose y Terrones (2008).

4La muestra comprende los siguientes paises: Alemania,
Australia, Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Espana,
Estados Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia,
Japon, Noruega, Nueva Zelandia, los Paises Bajos, Portu-
gal, el Reino Unido, Suecia y Suiza.
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desaceleracion sea inusualmente aguda, y se prevé

que la recuperacion sera lenta. No debe sorpren-

der entonces que muchos analistas que buscan
identificar paralelos historicos del episodio actual
estén centrando su atencion en la Gran Depresion
de los anos treinta, que ha sido con gran diferencia
la recesion mas profunda y larga en la historia de la
mayoria de las economias avanzadas (véase un ana-

lisis mas pormenorizado en el recuadro 3.1).

En cuanto a las politicas, las principales con-
clusiones son las siguientes:

¢ La politica monetaria parece haber sido un
factor que contribuyé mucho a poner fin a las
recesiones e impulsar las recuperaciones. Sin
embargo, su eficacia disminuye en el periodo
posterior a una crisis financiera.

* Los estimulos fiscales dan la impresion de
resultar particularmente ttiles durante las
recesiones vinculadas a crisis financieras. Los
estimulos también estan asociados a recupera-
ciones mas vigorosas; no obstante, el efecto de
la politica fiscal sobre la intensidad de la recu-
peracion es mas leve en el caso de las econo-
mias con niveles mas altos de deuda piuiblica.
Esto hace pensar que para mitigar la gravedad

de la actual recesion y afianzar la recuperacion

se precisan medidas enérgicas de tipo monetario

y, particularmente, fiscal que apoyen la deman-

da a corto plazo, aunque tomando precaucio-

nes para preservar la sostenibilidad de la deuda
publica a mediano plazo. Pero aun si se toman
esas medidas, el retorno a una situacion de creci-
miento econémico firme depende de que se res-
tablezca la salud del sector financiero. De hecho,
una de las ensenanzas mas importantes de la

Gran Depresion, y de episodios de crisis finan-

cieras mas recientes, es que la restauracion de la

confianza en el sector financiero resulta esencial

para consolidar la recuperacion (recuadro 3.1).
El capitulo esta organizado de la siguiente

manera. En la primera seccion se presentan

hechos estilizados basicos sobre recesiones y recu-
peraciones en las economias avanzadas durante
los tltimos 50 anos. En la segunda seccion se exa-
minan las diferencias clave entre las distintas rece-
siones y recuperaciones segin los diversos tipos de
shocks y los diferentes grados de sincronizacion,
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Recuadro 3.1. ;Se parece la actual crisis a la Gran Depresion?

La actual crisis mundial es la crisis financiera
mas grave desde la Gran Depresion, y eso lleva
a comparar el fenémeno en curso con el prece-
dente historico. En este recuadro se examinan
ambos episodios, prestando especial atencion a
las singulares condiciones financieras reinantes

al comienzo de cada unol.

De recesion en Estados Unidos a la Gran Depresion

La Gran Depresion sigue siendo la recesion mas
aguda jamas registrada en Estados Unidosy en
muchos otros paises (primer grafico). La produc-
cion disminuy6 marcadamente, el desempleo se
dispar6 y los precios entraron en una espiral defla-
cionaria. Se ha formado un consenso general con
respecto a como una recesion severa en Estados
Unidos dio paso a una depresion mundial®:

e En agosto de 1929 comenzo una recesion en
Estados Unidos. En general se considera que
la causa inicial fue la aplicacion de una poli-
tica monetaria mas restrictiva durante el ano
previo para contrarrestar la especulacion en la
bolsa. En octubre de 1929, esta se desplomo,
lo cual provoc6 una fuerte caida del consumo,
en parte debido a un aumento de la incerti-
dumbre acerca de los ingresos futuros.

e [arecesion se agravo y se convirtio en depre-
sion en 1931-32. Surgieron circulos viciosos
de repercusiones entre el sector financiero y
la economia real, que desencadenaron una
pertinaz deflacién de la deuda?, y cuatro olas
de corridas y quiebras bancarias entre 1930
y 1933. El consumo privado y la inversion se
contrajeron drasticamente.

El autor principal de este recuadro es Thomas
Helbling.

IBordo (2008), Eichengreen (2008) y Romer (2009)
también realizaron comparaciones historicas.

2Véanse Bernanke (1993), Romer (1993), Calomiris
(1993), Eichengreen (1992) y Temin (1989, 1993).

%La caida de los precios de los bienes y servicios
incrementa la carga real de la deuda nominal y soca-
va la solvencia de los prestatarios, reduciendo su capa-
cidad de financiamiento (o refinanciamiento) y gasto,
lo cual agudiza la contraccion de la demanda agregada
y las presiones a la baja sobre los precios (Fisher, 1933).
Esto a su vez restringe la solvencia de los intermediarios
financieros debido al incremento del riesgo de crédito.

Actividad y precios durante la Gran Depresion
(1929 = 100)

— Estados Unidos — Reino Unido
Alemania ~— Francia
—Produccion industrial -140

1929 30 31 32 33 34 35 36 3740

-Precios al por mayor -110

1929 30 31 32 33 34 35 36 3750

Fuente: Mitchell (2003, 2007).

e La desaceleracion en Estados Unidos tuvo efec-
tos contractivos a escala mundial. E1 desplome
de la bolsa dio lugar a caidas de los precios y
pérdidas de riqueza en otros lugares, mientras
que la merma de la demanda agregada de Esta-
dos Unidos tuvo un efecto perjudicial que se
transmiti6 entre los paises a través de los cana-
les del comercio. Ademas, la crisis financiera de
Estados Unidos se propag6 directamente al res-
to del mundo mediante otros factores, como la
disminucion de los capitales provenientes de
Estados Unidos. En general se considera que el
patron de cambio oro vigente en aquella época
fue un importante canal de transmision, ya que
los flujos de oro que llegaban a Estados Unidos
generaron un endurecimiento de las condicio-
nes monetarias internas en otros paises.

Esta ampliamente aceptado que la falta de una
respuesta coherente en materia de politica
macroeconomica por parte de Estados Unidos y
muchos otros paises fue un factor que contribuy6
mucho a la gravedad y la duracion de la depresion
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Recuadro 3.1 (continuacion)

mundial®. Las politicas ayudaron a propiciar una
recuperacion cuando, a comienzos de 1933, el fla-
mante gobierno de Franklin Roosevelt adopt6 poli-
ticas reflacionarias que sirvieron para contrarrestar
las expectativas deflacionarias y reforzar la confian-
za en el sistema bancario (véase mas adelante)®.

Comparaciones con la crisis actual

Al comparar la crisis actual con la Gran Depre-
si6n conviene hacer distinciones entre las condi-
ciones iniciales, la transmision y las respuestas en
materia de politica. Una importante caracteristica
comun es que la economia de Estados Unidos ha
sido el epicentro de ambas crisis. Dado el peso de
dicha economia, una desaceleracion en ese pais
practicamente garantiza que habra repercusiones
a escala mundial. Esto diferencia a la crisis actual y
ala Gran Depresion de muchas otras crisis finan-
cieras, que por lo general han ocurrido en eco-
nomias mas pequenas y cuyo impacto mundial ha
sido mas localizado.

En ambos episodios, el rapido ritmo de expan-
si6n del crédito y la innovacion financiera propi-
ciaron un fuerte apalancamiento y dieron lugar
a factores de vulnerabilidad frente a los shocks
adversos®. Ahora bien, mientras que el auge del

“Friedman y Schwartz (1963) ganaron notoriedad al
sostener que la gravedad de la Gran Depresion podria
atribuirse a errores de politica monetaria: la Reserva
Federal no pudo contrarrestar el endurecimiento de
las condiciones monetarias debido a las quiebras de los
bancos y al aumento de las relaciones efectivo-deposi-
tos. Aunque algunos estudios posteriores han cuestiona-
do algunas de las conclusiones de Friedman y Schwartz,
el argumento principal sigue siendo valido (véase, por
ejemplo, Calomiris, 1993).

Véanse, por ¢jemplo, Eggertsson (2008), Romer
(1990) y Temin y Wigmore (1990).

SEn ambos casos la innovacion financiera y el boom
fueron fenémenos paralelos. En los anos veinte, el cré-
dito a los hogares crecié6 con mucha mas rapidez que
el ingreso personal en Estados Unidos porque la rapi-
da difusion de los bienes duraderos de consumo masi-
vo estuvo vinculada a un veloz crecimiento del crédito
para compras a plazos otorgado por instituciones finan-
cieras no bancarias (Eichengreen y Mitchener, 2003).
Al mismo tiempo, las nuevas técnicas de comercializa-
cion de las acciones ayudaron a ampliar las participacio-
nes de capital, en tanto que los fondos de inversion y los
particulares empezaron a recurrir con mas frecuencia a
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crédito en los anos veinte estaba en gran medi-
da circunscrito a Estados Unidos, el auge durante
2004-07 fue mundial, con un mayor grado de apa-
lancamiento y toma de riesgos en las economias
avanzadas y muchos paises de economias emer-
gentes. Asimismo, los niveles de integracion eco-
nomica y financiera son ahora mucho mas altos
que durante el periodo de entreguerras, y por
eso actualmente los shocks financieros en Estados
Unidos tienen un mayor impacto en los sistemas
financieros mundiales que en los afios treinta’.

Por otro lado, las condiciones econémicas mun-
diales eran mas precarias a mediados de 1929. Ale-
mania ya estaba en recesion, y los precios al por
mayor y, en menor medida, los precios al consu-
midor se encontraban estancados o ya estaban
ala baja en Alemania, el Reino Unido y Estados
Unidos antes de que comenzara la recesion en
este ultimo pais. Asi, las presiones a la baja sobre
los precios debidas a la desaceleracion de la acti-
vidad generaron deflacion casi de inmediato. En
cambio, a mediados de 2008 la inflacion estaba
por encima de las metas en la mayoria de las eco-
nomias, y eso brind6 una cierta proteccion inicial.

Los problemas de liquidez y financiamiento
de los bancos y otros intermediarios financieros
fueron factores clave de transmision en el sector
financiero en ambos episodios. Pero la mecanica
especifica difiere en cada caso, dada la evolucion
de la estructura del sistema financiero desde los
anos treinta.

En la Gran Depresion, las presiones de liquidez
y financiamiento se debieron al deterioro de la
base de depositos. Preocupados por el menoscabo

préstamos sobre cuentas de margen para apalancar sus
inversiones en acciones. En el episodio actual, la inno-
vacion financiera gir6 en torno a productos vinculados
con el origen y la distribucion de hipotecas (titulizacion,
productos estructurados).

7Aun asi, las precarias condiciones financieras a
mediados de 1929 también tenian efectos transfronte-
rizos. Las principales economias europeas dependian
de los flujos de capital provenientes de Estados Unidos
para mantener los tipos de cambio fijos bajo el patron
oro vigente en aquella época. La politica monetaria
mas restrictiva adoptada por Estados Unidos en 1928
ya habia desacelerado en cierta medida estos flujos
(Kindleberger, 1993).



Factores financieros que inciden en
Estados Unidos, presente y pasado!

(El gje de las abscisas denota los meses transcurridos
desde el punto maximo del ciclo econémico)

—— Julio de 1929 —— Diciembre de 2007
- Diferencial de bonos empresariales Baa 2 -6

- (porcentaje) Octubre de 1930,
- primera ola de
quiebras bancarias -

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
- Concesidn neta de crédito3 -3
- (porcentaje del ingreso personal) -

- -2

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24"
- Coeficientes de préstamo4 -0,90
- (porcentaje) -

-0,85

-0,80

-0,75

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 2470
Precios de las acciones (indice S&P)

~ (punto maximo del ciclo econémico = 100) -120

110
-100
-90
-80
'_70
-60
- -50

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 40
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Fuentes: Bernanke (1983); Junta de la Reserva Federal, y
Haver Analytics.

1Los puntos maximos de los ciclos econémicos los determina
la Oficina Nacional de Investigacion Econdmica de Estados Unidos
(NBER, por sus siglas en inglés).

2Rendimiento medio de los bonos empresariales Baa sobre el
rendimiento de letras del Tesoro a largo plazo.

Variaciones en los préstamos comerciales de los bancos.

4Relacion préstamos/depésitos en 1929-31, relacion
préstamos/depdsitos en 2007-09 (ajustados por una constante
para que concuerde con el valor inicial de junio de 2009).
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del patrimonio neto de sus bancos y por la inexis-
tencia de una garantia de depositos, los deposi-
tantes retiraron sus fondos, es decir, la principal
fuente de financiamiento externo de los ban-

cos. Hubo cuatro olas de corridas bancarias. En
total, aproximadamente un tercio de los bancos
de Estados Unidos quebraron en 1930-33. Estas
quiebras y pérdidas bancarias también repercutie-
ron mucho en otras economias®. Concretamen-
te, la quiebra del banco austriaco Creditanstalt en
1931, que acaparaba mas de la mitad de todos los
depositos del sistema bancario del pais, fue la pre-
cursora de posteriores corridas bancarias en otros
paises europeos, como Alemania. Estas quiebras
se debian a pérdidas anteriores en oroy a temo-
res de que los paises abandonaran el patréon oro
en circunstancias en que los depositos de no resi-
dentes eran una importante fuente de financia-
miento para muchos bancos europeos.

En la crisis actual, la seguridad que brinda la
garantia de depositos en gran medida ha impedi-
do retiros masivos por parte de los depositantes
particulares. Sin embargo, han surgido problemas
de financiamiento para los bancos y otros interme-
diarios que dependen del financiamiento al por
mayor en los mercados de dinero a corto plazo,
en particular los que han emitido o que mantie-
nen (directa e indirectamente) valores y deriva-
dos hipotecarios de Estados Unidos’. El principal
motivo del deterioro de la base de financiamien-
to fue la preocupaciéon con respecto al patrimonio
neto de los intermediarios luego de las pérdidas
resultantes del aumento de los incumplimientos
de pago de hipotecas en Estados Unidos, en espe-
cial tras el cierre de Lehman Brothers, que implico
pérdidas ingentes para sus acreedores. Como con-
secuencia de los importantes vinculos transfronte-
rizos en los mercados de dinero a corto plazo, estos
problemas de financiamiento tuvieron un alcance
internacional en las primeras etapas de la crisis.

Pese a las diferencias de mecanica, los efec-
tos en el comportamiento de los intermediarios
financieros son similares. Los problemas de finan-
ciamiento han ocasionado una contraccion de

8Véanse Kindleberger (1993) y Temin (1993).
9Véanse Brunnermeier (2009) y Gorton (2008).
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Recuadro 3.1 (conclusion)

los balances (desapalancamiento), liquidaciones
masivas de activos (que intensifican las presio-

nes a la baja sobre los precios), aumentos de las
tenencias de activos liquidos y una disminuciéon
de los préstamos (o las tenencias de activos riesgo-
sos) como proporcion de los activos totales. Ade-
mas, el sistema financiero de hoy en dia esta muy
interconectado, y los efectos de esas interrelacio-
nes han provocado una paralizacién en un merca-
do caracterizado por las operaciones multiples y
cuantiosas posiciones brutas.

La manera en que estos factores financieros
inciden a la larga en la economia real es similar
en ambos episodios: reducen la disponibilidad de
fondos externos para los prestatarios y elevan los
costos marginales de los fondos (véase, por ejem-
plo, Bernanke, 1983). Al mismo tiempo, las pér-
didas provocadas por el descenso de los precios
de los activos, sumadas a las pérdidas operativas,
reducen el patrimonio neto de los prestatarios, lo
cual a su vez perjudica su solvencia crediticia y la
de los intermediarios financieros conexos.

En el sistema financiero de Estados Unidos, las
trayectorias de algunas variables financieras son
extraordinariamente similares en ambos episo-
dios (segundo grafico)%: aumento de los diferen-
ciales de los bonos para los prestatarios promedio;
desaceleracion del préstamo neto de los bancos,
debida en parte a la reduccion de la relacion prés-
tamos/depositos o préstamos/activos a raiz del
ajuste de los balances, y descenso —a un ritmo
similar— de los precios de las acciones.

Respuestas de ayer y de hoy en materia de politica

En las primeras etapas de la Gran Depresion
practicamente no se tomaron medidas anticicli-
cas, debido en parte a la “mentalidad del patron
oro” que buscaba la estabilidad (reservas de oro
estables y presupuestos equilibrados) mediante
politicas tradicionales. Sin embargo, con el tiem-
po un namero creciente de paises abandono el
régimen de convertibilidad del oro o modifico
la paridad oro de sus monedas, como por ejem-

19Las comparaciones en este grafico trasladan el
analisis de datos sobre Estados Unidos realizado por
Bernanke (1983) a la crisis actual.
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Politicas anticiclicas y dindmica producto-inflacion

Estados Unidos: Masa monetaria
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Fuentes: Bernanke (1983); Friedman y Schwarz (1963),
y Haver Analytics.

plo el Reino Unido en septiembre de 1931 y Esta-
dos Unidos en abril de 1933. Estas modificaciones
del sistema sentaron las bases para importantes
expansiones monetarias y han sido ampliamen-
te reconocidas como factores que dieron inicio
alarecuperacion. En Estados Unidos, la Ley de
Emergencia Bancaria de marzo de 1933 permitio
el cierre de los bancos insolventes y la reestructu-
racion de los bancos solventes, lo cual reactivo la
confianza en el sector financiero. La Ley Banca-
ria de junio de 1933 estableci6 el seguro federal
de depositos. Para los historiadores econoémicos,
la politica fiscal en general no incidié6 de mane-
ra significativa en la recuperacion, porque no fue
usada a gran escala, salvo en Alemania y Japén!!.

Romer (2009) senala que si bien el déficit federal
de Estados Unidos se increment6 en 1% puntos por-
centuales en 1934, el estimulo a nivel federal no dur6
mas alla de 1935, y en cualquier caso fue neutraliza-
do en buena parte por la orientaciéon prociclica de las
medidas a nivel estatal y local.



En la actual recesion se ha recurrido intensa-
mente y sin demora a las politicas macroecono-
micas para brindar apoyo. Los principales bancos
centrales han intervenido masivamente para
proporcionar liquidez a los sistemas financie-
ros y bajar las tasas de interés de politica moneta-
ria. Gracias a estos esfuerzos, la masa monetaria
de Estados Unidos se ha expandido con rapidez,
en lugar de contraerse como sucedi6é durante la
Gran Depresion (tercer grafico, primer panel), y
en general se ha impedido que los problemas de
financiamiento causaran la quiebra de interme-
diarios financieros de importancia sistémica.

En la crisis actual, el sistema monetario inter-
nacional no impide la adopcion de medidas de
politica eficaces, a diferencia de lo que sucedia a
comienzos de los anos treinta, cuando el patron
de cambio oro fomentaba un ajuste deflaciona-
rio. En aquel entonces, el alcance de la politica
monetaria expansiva y de las operaciones de los
prestamistas de Gltima instancia en muchos paises
europeos estaba limitado por la pérdida poten-
cial de reservas de oro y el abandono del régi-
men de convertibilidad del oro, dados los déficits
de balanza de pagos. En cambio, en los principa-
les paises superavitarios —Estados Unidos y Fran-
cia— no se aprovecho el margen que brindaban
las crecientes entradas de oro para tomar medi-
das reflacionarias!'2. Por otro lado, a diferencia de
hoy en dia, la cooperacion internacional en ese
entonces era escasa, dada la tension politica entre

12yéanse Temin (1989, 1993), Eichengreen (1992) y
Kindleberger (1993). La Reserva Federal esteriliz6 los
efectos de las entradas de oro en la masa monetaria.

y se presta especial atencién a la influencia de las
crisis financieras. En la tercera seccion se analizan
la incidencia de las politicas monetarias y fiscales
discrecionales en la gravedad de las recesiones y en
el vigor de las recuperaciones. También se estudia
como el nivel de la deuda publica condiciona la
eficacia de la politica fiscal. En la Gltima seccion se
considera la actual desaceleracion desde una pers-
pectiva historica y se tratan algunas implicaciones
en materia de politicas.

LOS CICLOS ECONOMICOS EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS

los principales paises, y el creciente proteccionis-
mo —como las guerras arancelarias a raiz de la
aprobacion de la Ley Arancelaria Smoot-Hawley
de Estados Unidos en 1930— hizo mas onerosa
la contraccion de la demanda externa.

En resumen, la diferencia clave entre la crisis
actual y la Gran Depresion reside en el apoyo sin
precedentes brindado mediante politicas, un sis-
tema monetario internacional que proporciona
un ajuste reflacionario y condiciones macroeco-
noémicas iniciales mas favorables. Se ha evitado
el ajuste traumatico del sector financiero que se
registr6 a comienzos de los anos treinta, y los des-
censos de la actividad y la inflacion en Estados
Unidos y otras economias grandes hasta ahora
han sido menos drasticos que en 1929-31 (tercer
grafico, segundo panel). Gracias a esto se ha podi-
do hasta ahora evitar la deflacion de la deuda.

No obstante, hay similitudes preocupantes. Per-
siste la presion sobre los precios de los activos, el
crédito sigue siendo escaso debido al desapalan-
camiento del sector financiero y a la desconfianza
generalizada en los intermediarios financieros, los
shocks financieros han afectado la actividad real
en todo el mundo, y la inflacién esta desaceleran-
dose con rapidez y probablemente se aproximara
a cero en varios paises. Ademas, el descenso de la
actividad esta empezando a incidir en la solvencia
de los intermediarios financieros, con repercusio-
nes mas fuertes debido a los riesgos de deflacion
de la deuda. Como se vio en el capitulo 1, se preci-
san mas medidas de politica para restaurar la con-
fianza en el sector financiero, frenar la perjudicial
deflacion de los precios de los activos y estimular
una pronta recuperacion mundial.

Los ciclos econdmicos en
las economias avanzadas

Para poner la recesion actual en una perspecti-
va historica, primero identificamos las caracteris-
ticas de ciclos previos. Cada ciclo se divide en dos
etapas principales: una recesiva, caracterizada por
la disminucion de la actividad economica, y una
expansiva. Siguiendo la larga tradicion de Burns
y Mitchell (1946), en este capitulo se emplea un
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enfoque “clasico” para determinar la fecha de

los puntos de inflexién en una amplia muestra

de economias avanzadas desde 1960 hasta el pre-
sente. Este método se centra en la variacion tri-
mestral del PIB real para determinar los puntos

minimos y maximos de los ciclos (grafico 3.1)5.
En el capitulo se consideran los dos aspectos

principales de un ciclo:

e Duracion: el nimero de trimestres transcurri-
dos entre los puntos maximo y minimo de acti-
vidad econémica de una recesion, o entre el
punto minimo y el punto maximo siguiente de
una expansion.

e Amplitud: la variacion porcentual del PIB real
registrada entre el punto maximo y minimo
de una recesion, o entre el punto minimo y el
punto maximo siguiente de una expansion.
Asimismo se examina la pendiente de una

recesion (o expansion), es decir, la relacion

entre amplitud y duracién, que indica el grado
de intensidad de cada etapa del ciclo.

Algunos datos basicos sobre
recesiones y expansiones

Desde 1960, las economias avanzadas han expe-
rimentado en promedio seis ciclos completos de
recesion y expansion®. Sin embargo, la cantidad
de recesiones varia considerablemente entre los

5Kl procedimiento utilizado en este capitulo para deter-
minar la fecha de los ciclos econémicos se conoce por sus
siglas en inglés como BBQ (metodologia de Bry y Boschen
para datos trimestrales; véase Harding y Pagan, 2002). Iden-
tifica los maximos y minimos nacionales en una determi-
nada serie (en este caso, el logaritmo del PIB real) que
cumplen las condiciones de duracién minima de un ciclo
y de cada etapa (en este capitulo se fijan en cinco y dos tri-
mestres, respectivamente). Otros posibles algoritmos para
determinar fechas, tales como los formulados por Chauvet
y Hamilton (2005) y Leamer (2008) son mas dificiles de
instrumentar para una gran muestra de paises. La Oficina
Nacional de Investigacion Econémica de Estados Unidos
(NBER, por sus siglas en inglés), que especifica la fecha
de los ciclos econémicos en ese pais, utiliza varias medicio-
nes de la actividad econémica para determinar los puntos
minimos y maximos. Ademas del PIB real, estas mediciones
incluyen el empleo, el ingreso real, la produccion industrial
y las ventas. No obstante, la fijacién de fechas de la NBER es
subjetiva e irreproducible en el plano internacional.

En el periodo de la muestra se registran 122 recesiones
finalizadas y 15 en curso.
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diferentes paises: algunos (como Canada, Irlanda,
Japon, Noruega y Suecia) han padecido solo tres
recesiones, y otros (como Italia, Nueva Zelandia y
Suiza) han atravesado nueve o mas.

Las recesiones son claramente menos pronun-
ciadas, menos prolongadas y menos frecuentes
que las expansiones. En una recesion tipica, el
PIB cae alrededor de un 2%% (cuadro 3.1)7. En
cambio, durante una expansion, el PIB tiende a
aumentar casi un 20%. Este hecho ilustra prin-
cipalmente la importancia del crecimiento ten-
dencial; cuanto mayor sea la tasa de crecimiento
de largo plazo de una economia, menos profun-
da sera la recesion y mayor sera la amplitud de
la expansion. Sin embargo, algunas recesiones
son agudas, con contracciones del producto que
superan el 10% entre sus puntos maximo y mini-
mo. Estos episodios se suelen denominar depre-
siones (Perspectivas de la economia mundial, abril de
2002). Desde 1960 se han registrado seis episodios
de depresion en las economias avanzadas, el alti-
mo de ellos a inicios de los anos noventa en Fin-
landia. En cambio, algunas expansiones presentan
aumentos de la produccion superiores al 50%
entre sus puntos minimo y maximo, como en el
caso del reciente “milagro irlandés”.

Una recesion tipica dura alrededor de un ano,
mientras que una expansion suele prolongarse
por mas de cinco. Como resultado, las economias
avanzadas permanecen en la etapa recesiva del
ciclo solo un 10% del tiempo. En estos paises, los
episodios mas extensos de recesiones y expansio-
nes duraron mas de 3 anos y 15 anos, respectiva-
mente. Finlandia y Suecia atravesaron dos de las
recesiones mas largas, y este tltimo pais e Irlanda,
dos de las expansiones mas prolongadas.

Desde mediados de los anos ochenta, las rece-
siones en las economias avanzadas se han vuel-
to menos frecuentes y mas suaves, mientras que
las expansiones alcanzaron mayor duracion, avan-
ce que se vincula a la Gran Moderacion (grafico
3.2)8. Este fenomeno puede atribuirse a una serie

En la edicion de abril de 2002 de Perspectivas de la econo-
mia mundial se presentan datos conexos.

8Este fenomeno se ha documentado en varios trabajos,
como McConnell y Perez-Quiros (2000) y Blanchard y



de factores, entre otros, la integraciéon mundial,
las mejoras del mercado financiero, el cambio de
la composicion agregada de la produccion a favor
del sector servicios y en detrimento de la activi-
dad manufacturera y la optimizacion de las politi-
cas macroeconomicas (Blanchard y Simon, 2001;
Romer, 1999). Otra posibilidad es que la Gran
Moderaci6n sea fruto de la buena suerte y obedez-
ca principalmente a la ausencia de grandes shocks
en la economia mundial.

La fase de recuperacion del ciclo ha sido obje-
to de un interés constante en los circulos relacio-
nados con la politica econémica’. Al recuperarse,
una economia suele retornar a su nivel maximo
de produccion en menos de un ano (cuadro 3.1).
Ylo que quiza sea mas importante: habitualmen-
te las recuperaciones son mas pronunciadas que
las recesiones, ya que durante una recuperacion el
crecimiento trimestral promedio supera la tasa de
contraccion de la recesion en mas de un 25%. De
hecho, existen indicios de un efecto rebote: el cre-
cimiento de la produccién durante el primer ano
de recuperacion tiene una fuerte relacion directa
con la gravedad de la recesion precedente. Existen
varios factores que pueden impulsar la recupe-
raciéon de la economia, como las politicas fiscal y
monetaria (esta posibilidad se examina mas ade-
lante), el avance tecnologico y el crecimiento de la
poblacion!®.

Simon (2001). Durante este periodo, la pendiente prome-
dio de una recesion —que representa cuan pronunciada o
abrupta es la contraccion del producto— se ubica en tor-
no al —0,6%, cifra inferior en valor absoluto al promedio
del =1% correspondiente a otros periodos de recesion.

9No existe una definicién comun de la recuperacion.
Mientras que algunos la definen como el tiempo que
requiere la economia para retornar a su punto maximo
anterior a la recesion, otros la miden por el crecimiento
acumulado obtenido tras un determinado periodo (por
ejemplo un ano), después de que se registrara el pun-
to minimo. En este capitulo se utilizan las dos definicio-
nes. Ambas son complementarias y presentan una especie
de dualidad: la primera determina el tiempo necesario
para alcanzar una amplitud dada y la segunda, la amplitud
observada tras un determinado periodo.

10Sichel (1994) y Wynne y Balke (1993) brindan indi-
cios de un efecto rebote en los ciclos econémicos de Esta-
dos Unidos. Romer y Romer (1994) sostienen que la
politica monetaria jugé un papel decisivo para poner fin a
las recesiones estadounidenses y contribuir a la recupera-
cion durante el periodo de posguerra.

LOS CICLOS ECONOMICOS EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS

Grafico 3.1. Puntos minimos y maximos
de los ciclos economicos

Cada ciclo presenta dos fases: una recesiva (desde el punto méximo hasta
el minimo) y una expansiva (desde el punto minimo hasta el méximo siguiente).

Punto méximo

Nivel del

Punto méximo

- Punto -
_Wimo _

Expansion Recesion Expansion

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Grafico 3.2. Los ciclos econdmicos se han moderado
con el tiempo

Las recesiones se han tornado menos frecuentes y mas leves; las expansiones,
mas prolongadas.

mm Nimero de recesiones de un pais
mm Pérdida del producto durante la recesion (variacion porcentual desde el punto méximo)
Duracién de la expansion subsiguiente (trimestres, escala derecha)

1960-85 1986-2007

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
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Cuadro 3.1. Ciclos econdmicos en paises industriales: Estadisticas resumidas

Duragién' Amplitud?
Recesion Recuperacion3 Expansion Recesion Recuperacion* Expansion
Todas
Media (1) 3,64 3,22 21,75 -2,71 4,05 19,56
Desviacion estandar (2) 2,07 2,72 17,89 2,93 3,12 17,50
Coeficiente de variacion (2)/(1) 0,57 0,84 0,82 1,08 0,77 0,89
Nimero de eventos 122 109 122 122 112 122
Por causa de la recesion
Crisis financieras
Media (1) 5,67** 5,64** 26,40** -3,39 2,21%** 19,47
Desviacion estandar (2) 3,15 3,32 24,74 3,25 1,18 20,46
Coeficiente de variacion (2)/(1) 0,56 0,59 0,94 0,96 0,53 1,05
Numero de eventos 15 11 15 15 13 15
Otros®
Media (1) 3,36 2,95%* 21,09** 2,61 429** 19,58
Desviacion estandar (2) 1,71 2,52 16,77 2,89 3,22 17,15
Coeficiente de variacion (2)/(1) 0,51 0,85 0,79 1,11 0,75 0,88
Nimero de eventos 107 98 107 107 99 107
Por grado de sincronizacion
Altamente sincronizada
Media (1) 4 54%*> 419 19,97*** -3,45% 3,66%* 16,24
Desviacion estandar (2) 2,50 3,99 15,32 2,96 1,72 11,85
Coeficiente de variacion (2)/(1) 0,55 0,86 0,77 0,86 0,47 0,73
Nimero de eventos 37 32 37 37 34 37
Otros®
Media (1) 3,25%** 2,82 22,52%** -2,39* 421** 21,01*
Desviacion estandar (2) 1,73 2,16 18,94 2,88 3,56 19,33
Coeficiente de variacion (2)/(1) 0,53 0,77 0,84 1,21 0,85 0,92
Numero de eventos 85 77 85 85 78 85

Partida informativa:
Recesiones altamente sincronizadas vinculadas a crisis financieras
Media 7,33 6,75 24,33 4,82 2,82 18,83

Nota: Uno, dos y tres asteriscos denotan significacion al nivel de 10%, 5% y 1%, respectivamente. La significacion estadistica
correspondiente a recesiones con crisis financieras (recesiones altamente sincronizadas) se calcula frente a otras recesiones.

TNGmero de trimestres.

2Porcentaje de variacion del PIB real.

3Ndmero de trimestres antes de recuperar el punto maximo anterior.

4Porcentaje de aumento del PIB real después de un afio.

5Recesiones no vinculadas a crisis financieras.

6Recesiones sin alta sincronizacion.

La causa de una desaceleracion, y aquellas debidas a otro tipo de shocks. Ademas,
¢afecta la forma del ciclo? se examina si existen diferencias entre las recesio-

» . . nes altamente sincronizadas y las no sincronizadas.
En esta seccion se vinculan las recesiones y sus . J
. . . Observamos que los diferentes shocks estan
recuperaciones a diferentes tipos de shocks: finan- . . . .
. . . vinculados a diferentes tendencias de variables
cieros, externos, de politica fiscal o monetariay de . .
. PR .. A macroeconomicas y financieras durante las rece-
precio del petroleo’ . El objetivo de este ejercicio ) . . ]
. . . . L. siones y recuperaciones. En particular, las recesio-

es determinar si ha habido diferencias importantes . . )
. .. . nes vinculadas a crisis financieras en general han
entre las recesiones causadas por crisis financieras . .
sido agudas y prolongadas, mientras que la recu-

B R ) peracion de este tipo de recesiones habitualmen-
También se analizo el diferencial entre las tasas de
interés de operaciones de distintos plazos, a menudo uti-
lizado como indicador de la politica monetaria y como la demanda y del crédito privados. Ademas, los
variable predictiva del crecimiento del producto a corto episodios de recesion altamente sincronizados

plazo (véase, por ejemplo, Estrella y Mishkin, 1996), y se
descubri6 que arroja resultados muy similares a los corres-
pondientes a shocks de politica monetaria. nes, y la recuperacion de estas recesiones tiende

te result6 mas lenta, frenada por la debilidad de

son mas prolongados y graves que otras recesio-
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a ser débil. Por otra parte, los acontecimientos en
Estados Unidos suelen desempenar un rol funda-
mental tanto en la gravedad como en la duraciéon
de estas recesiones altamente sincronizadas.

Categorizacion de las recesiones
y las recuperaciones

Para categorizar las recesiones y las recupera-
ciones se empez6 por definir las crisis financie-
ras como episodios durante los cuales existe un
trastorno generalizado de las instituciones finan-
cierasy del funcionamiento del mercado financie-
ro. Las crisis financieras se identifican utilizando
el analisis narrativo de Reinhart y Rogoff (2008a,
2008b, 2009) 12, que a su vez recurre al trabajo de
Kaminsky y Reinhart (1999)13. Luego se conside-
ra que una recesion se vincula a una crisis finan-
ciera si el episodio recesivo comienza simultanea
o inmediatamente después del inicio de una cri-
sis financieral4. De la muestra de 122 recesiones,
15 se vinculan a crisis financieras (cuadro 3.2)15,
Las demas perturbaciones se identifican utilizan-
do simples calculos estadisticos generales (apéndi-

20tra forma de definir las crisis financieras es utilizar
como indicador una serie cronolégica o alguna combi-
nacion de series, en funcion de un umbral determinado
(método utilizado para los demas tipos de shock). Una
ventaja de emplear un método narrativo es que evita la
necesidad de definir los episodios segtin las caracteristicas
de los propios elementos objeto de interés; por ejemplo,
una crisis financiera podria definirse como un episodio
donde se produce una importante reduccion del crédito,
pero eso excluiria evaluar el comportamiento del crédito
durante o después de la crisis financiera.

%Nos interesan en particular las crisis bancarias, que
Kaminsky y Reinhart (1999, pag. 476) definen como epi-
sodios que producen corridas bancarias o el otorgamiento
de asistencia gubernamental en gran escala a las institu-
ciones financieras.

l4Teniendo esto en cuenta, omitimos los episodios rele-
vados por Reinhart y Rogoff que no estén vinculados en
forma inmediata a una recesion; por ejemplo, la crisis de
inicios de los anos ochenta de las instituciones de ahorroy
crédito en Estados Unidos.

I°En principio, aqui hay un posible problema de endo-
génesis porque la crisis financiera podria generar una
recesion y viceversa. Para abordar esta cuestion, se utiliza-
ron dos métodos distintos a fin de determinar la fecha de
las crisis y de los puntos de inflexion, tal como se explica
en este capitulo.

Cuadro 3.2. Crisis financieras y recesiones
vinculadas

Alemania 1980:72-1980:T4
Australia 1990:T2-1991:T2
Dinamarca 1987:T1-1988:T2
Esparia 1978:T3-1979: 11~
Finlandia 1990:72-1993:T2*
Francia 1992:T2-1993:T3
Grecia 1992:72-1993:T1
[talia 1992:72-1993:T3
Japon 1993:72-1993:T4*
Japon 1997:72-1999:T1
Noruega 1988:72-1988:T4*

1986:T4-1987:T4
Reino Unido 1973:13-1974:T1
Reino Unido 1990:T3-1991:T3
Suecia 1990:72-1993:T1*

Nota: Un asterisco denota las “cinco grandes” crisis financieras
(Reinhart y Rogoff, 2008a).

Nueva Zelandia

ce)16, Mas de la mitad de las 122 recesiones de la
muestra estan relacionadas con uno o mas de estos
shocks!”. Los shocks del precio del petréleo son

el tipo mas generalizado y afectan a 17 economias
de la muestra. Los shocks monetarios y fiscales son
menos frecuentes y los de demanda externa los
menos comunes de todos, ya que solo afectan a
un punado de economias mas pequenas y abiertas
(cuadro 3.5 del apéndice). Aunque en general las
recesiones se volvieron menos habituales durante
la Gran Moderacion, las vinculadas a crisis finan-
cieras se tornaron mas comunes (grafico 3.3).

El cuadro 3.1y el grafico 3.4 presentan resiime-
nes de los hechos estilizados de estas distintas cate-
gorias de recesion y recuperacion. Con la notable
excepcion de los shocks petroleros, la amplitud de
una recesion esta intimamente ligada a su dura-

cionl!8, Las recesiones debidas a crisis financieras

16Estas reglas tienen la ventaja de que son transparentes
y pueden aplicarse en forma facil y uniforme a las series de
PIB de los 21 paises de la muestra. Siempre existiran casos
no debidamente identificados mediante reglas simples. Sin
embargo, el analisis mas metddico de los shocks no finan-
cieros de cada pais esta fuera del alcance de este capitulo.

17A menudo la puntuacion coincide, con 105 puntos
para las 65 recesiones asociadas a estos shocks, lo que indi-
ca lo enganoso que puede ser hablar de una recesion
como resultado de una tinica “causa”.

I8En general, los shocks de los precios del petréleo habi-
tualmente culminan en recesiones que son muy costosas
pero relativamente efimeras. Este ha sido particularmen-
te el caso de los shocks de 1973-74, tras los cuales el creci-
miento del PIB se recuper6 relativamente pronto.
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Grafico 3.3. Evolucion temporal de las recesiones segin
el tipo de shock

En los dltimos afios, las recesiones se han vuelto menos corrientes; pero las recesiones
vinculadas a crisis financieras se han tornado mas comunes.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
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son mas largas y generalmente mas costosas que
otras; las relacionadas con las “cinco grandes” cri-
sis financieras identificadas por Reinhart y Rogo-

ff (2008a) fueron particularmente costosas (grafico
3.4, panel superior) 1%, Las crisis financieras también
van seguidas de recuperaciones débiles: el tiempo
que lleva recuperar el nivel de actividad alcanzado
en el maximo anterior es tan largo como la propia
recesion, mientras que el crecimiento acumulado
del PIB en los cuatro trimestres posteriores al pun-
to minimo generalmente es menor que el registra-
do tras recesiones de otro tipo (grafico 3.4, panel
inferior)?. Cabe senalar que en el caso de una cri-
sis financiera el crecimiento acumulado un ano
después de registrar el punto minimo es 2% puntos
porcentuales menor que en los demas casos, des-
pués de tener en cuenta la incidencia de la grave-
dad y duracion de la recesion previa.

¢Por qué las crisis financieras son diferentes?

¢Cuales son los mecanismos que distinguen las
recesiones y las recuperaciones vinculadas a cri-
sis financieras? La respuesta a esta pregunta debe
tomar en cuenta la naturaleza de la expansion que
precedi6 a la recesion. Los datos de indole narra-
tiva indican que a menudo estos episodios estan
relacionados con auges crediticios que implicaron
el recalentamiento de los mercados laborales y de
bienes, auges del precio de la vivienda y, con fre-
cuencia, pérdida de competitividad externa®!. Esto
puede observarse en el grafico 3.5, que presenta
medianas del valor de las variables macroeconomi-
cas durante los ocho trimestres anteriores al regis-
tro de niveles maximos del PIB. El crecimiento del
crédito durante las expansiones previas a las cri-

9Los episodios de las cinco grandes crisis financieras
abarcan Espana (1978-79), Finlandia (1990-93), Japén
(1993), Noruega (1988) y Suecia (1990-93).

20Las recesiones y las recuperaciones claramente difie-
ren en funcion de su gravedad, segtn el tipo de shock al
que se vinculen. Sin embargo, para el mismo shock, tam-
bién son aproximadamente simétricas: la pendiente de la
etapa recesiva se corresponde estrechamente con la de la
etapa de recuperacion.

2IPuede consultarse un analisis exhaustivo de los auges
crediticios en economias avanzadas y emergentes en traba-

jos como el de Mendoza y Terrones (2008).
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sis financieras es mayor que durante expansiones
de otro tipo, y esto va de la mano de un indice de
consumo como proporcion del PIB mayor al habi-
tual en las etapas previas a dicho nivel maximo. En
relacién con otras expansiones, la participacion
en el mercado laboral es alta, al igual que el creci-
miento del salario nominal, y el desempleo es bajo.
Todos los aumentos de precios, como el deflac-
tor del PIB, el precio de la vivienda y el de los valo-
res de renta variable, son sensiblemente mayores
a lo habitual. Con frecuencia, los auges crediticios
se producen tras una desregulacion financiera®.
Existen algunos indicios de burbujas de precios
de activos: en el periodo previo a los episodios de
crisis financieras, la relacion entre el precio de la
vivienda y el alquiler supera a la registrada duran-
te otros episodios de recesion, partiendo de niveles
muy inferiores (grafico 3.6).

El rapido crecimiento del crédito generalmen-
te se vincula a variaciones de las tasas de ahorro
de los hogares y al deterioro de la calidad de los
balances?. El panel superior del grafico 3.7 mues-
tra que la tasa de ahorro del ingreso disponible de
los hogares ha sido sensiblemente menor en las
expansiones que anteceden a las crisis financieras.
Sin embargo, una vez que la crisis financiera azo-
ta, la tasa de ahorro aumenta considerablemente,
en especial durante las recesiones. En los episodios
de las cinco grandes crisis, el repunte de la tasa
de ahorro fue atin mayor. Los datos sobre la con-
cesion de crédito neto pintan una imagen com-
plementaria (grafico 3.7, panel inferior). Aunque
estos datos abarcan solo algunos de los episodios
de crisis financieras que se consideran en este ana-
lisis, los patrones de algunos de los mas relevan-
tes —como el de Dinamarca (1985-89), Finlandia
(1988-92), Noruega (1986-90) y el Reino Unido

22Por ejemplo, el cuadro 3.6 del apéndice muestra que la
casi totalidad de las 15 crisis financieras aqui consideradas se
produjeron tras una desregulacion del mercado hipotecario.
ZDesafortunadamente, no se dispone de informacion
completa de los balances correspondientes a la mayoria
de los episodios de crisis. Pero, por ejemplo, el analisis de
datos del Reino Unido muestra un deterioro pronuncia-
do de la relacion entre el pasivo total y los activos liquidos
de los hogares en los anos previos a la recesion de 1990-91,
registrandose una recuperacion gradual de la calidad de los
balances de los hogares durante y después de la recesion.

Grafico 3.4 Estadisticas promedio para recesiones
y recuperaciones

La severidad de la mayoria de las recesiones se vincula estrechamente a su
duracion. Las recesiones registradas tras crisis financieras son mas largas que

el promedio. Las recesiones que siguen a los shocks petroleros son relativamente
profundas pero no muy extensas. La recuperacion de las crisis financieras es més
débil que el promedio. El tiempo que requiere el producto para recobrar el nivel
registrado en el punto méaximo anterior es mayor.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
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Grafico 3.5. Expansiones en el periodo previo a las

recesiones vinculadas a crisis financieras y otros shocks
(Mediana = 100 ent = —8; nivel maximo del producto ent = 0; trimestres

en el eje de las abscisas)

Las expansiones vinculadas a crisis financieras indican un recalentamiento
de los mercados laborales, de bienes y de activos.
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(1988-92)— muestran que el préstamo neto de
los hogares aument6 considerablemente durante
las recesiones.

En su conjunto, el comportamiento de estas
variables indica que es posible que las expansiones
vinculadas a crisis financieras hayan sido impulsa-
das por expectativas demasiado optimistas sobre el
crecimiento del ingreso y de la riqueza?*. El resul-
tado es una valoracion excesiva de los bienes y ser-
vicios y, en particular, del precio de los activos.
Durante un tiempo, este recalentamiento parece
confirmar las expectativas optimistas, pero cuan-
do finalmente estas se frustran, para estabilizar
los balances de los hogares y hacer que los pre-
cios se ajusten a la baja hacia algo aproximado a
su valor razonable se requieren grandes modifica-
ciones del comportamiento privado. No sorpren-
de entonces que una de las causas fundamentales
de que las recesiones vinculadas a crisis financie-
ras sean mucho peores sea la reduccion del consu-
mo privado.

Volviendo a la etapa de recuperacion, la dismi-
nucién de la demanda privada tiende a perdurar
durante la reactivacion siguiente a una recesion
vinculada a una crisis financiera (grafico 3.8). Habi-
tualmente, el consumo privado crece en forma mas
lenta que durante recuperaciones de otro tipo. La
inversion privada sigue disminuyendo tras pasar lo
peor de la recesion; en particular, la inversion en
viviendas normalmente requiere dos anos solo para
que su descenso se detenga. Por ende, el produc-
to crece con lentitud y la tasa de desempleo sigue
aumentando mas de lo habitual. El crecimien-
to del crédito es vacilante, mientras que durante
otras recuperaciones se muestra fuerte y sosteni-
do. El precio de los activos generalmente se debili-
ta; los precios de la vivienda en particular registran
una caida prolongada. Por otra parte, aunque la
demanda privada interna se recupera de las crisis

24De hecho, la tasa de crecimiento del PIB real anterior
a las recesiones relacionadas con crisis financieras no ha
sido excepcionalmente elevada si se la compara con las que
anteceden a recesiones de otro tipo. Asimismo, existe una
relacion positiva entre el nivel promedio de la brecha del
producto en los cuatro trimestres anteriores al punto maxi-
mo y la pérdida de producto en las recesiones siguientes,
pero las crisis financieras no se destacan en este sentido.
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financieras en forma mas débil que la habitual, en
general las economias azotadas por dichas crisis se
han visto beneficiadas por la relativa fortaleza de la
demanda del resto del mundo, lo que las ha ayuda-
do a salir de la recesion a través de la exportacion.
¢Qué nos dicen estas observaciones acerca de la
dinamica de la recuperacion tras una crisis finan-
ciera? En primer lugar, los hogares y las empresas
perciben una necesidad mas fuerte de equilibrar
sus balances tras un periodo de endeudamiento
excesivo o se ven obligados a hacerlo por la mar-
cada reduccion de la oferta crediticia. El creci-
miento del consumo privado probablemente sea
débil hasta que los hogares se sientan tranquilos
respecto de su mayor seguridad financiera. Seria
un error pensar en la recuperacion de tales epi-
sodios como un proceso en el cual una economia
simplemente vuelve a su estado previo.

En segundo lugar, los gastos con horizontes de
planificacion de largo plazo, en particular la inver-
sion inmobiliaria y de capital, padecen de forma
especial los efectos secundarios de las crisis finan-
cieras. Esto parece estar estrechamente vinculado
a la debilidad del crecimiento del crédito. La natu-
raleza de estas crisis financieras y la falta de creci-
miento del crédito durante la recuperacion indican
que este es un tema vinculado a la oferta. Ademas,
tal como se detalla en el recuadro 3.2, los sectores
que tradicionalmente presentan una fuerte depen-
dencia del crédito externo se recuperan en forma
mucho mas lenta tras recesiones de este tipo.

En tercer lugar, dada la trayectoria inferior
al promedio de la demanda privada, una cues-
tion clave es en qué medida pueden la deman-
da publica y la externa contribuir al crecimiento.
En muchas de las recuperaciones registradas tras
las crisis financieras examinadas en esta seccion,
una circunstancia importante fue el fuerte cre-
cimiento mundial. Esto plantea la interrogante
de qué sucede cuando el crecimiento mundial es
débil o inexistente.

¢Son diferentes las recesiones altamente
sincronizadas y sus recuperaciones?

La desaceleracion actual tiene un alcance
mundial, lo que supone que no es posible

Grafico 3.6. Relacion precio de la vivienda/alquileres en
recesiones vinculadas a crisis financieras y otros shocks
(Nivel méximo del producto ent = 0; trimestres en el eje de las abscisas)

Las expansiones previas a recesiones vinculadas a crisis financieras presentan un
rapido aumento de la relacion precio de la vivienda/alquileres. Esta relacion decrece

marcadamente en las recesiones.
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Fuente: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos.
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Grafico 3.7. Tasa de ahorro y préstamo neto de los
hogares antes y después de los puntos maximos
de los ciclos econdmicos

(Nivel méximo del producto ent = 0)

En episodios de crisis financieras, los hogares dejan de ahorrar durante las
expansiones y vuelven a estabilizar sus balances durante las recesiones.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

DE LA RECESION A LA RECUPERACION: ;CUANDO Y A QUE RITMO?

impulsar una recuperaciéon general mediante
un repunte de las exportaciones netas (aunque
esto puede afirmarse respecto de ciertas eco-
nomias individuales). Por ende es posible que
un examen de las caracteristicas de las recesio-
nes sincronizadas contribuya a evaluar la tra-
yectoria de la recesion actual y de la futura
recuperacion.

Para abordar esta cuestion, las recesiones
altamente sincronizadas se definen como aque-
llas durante las cuales un minimo de 10 de las
21 economias avanzadas de la muestra se encon-
traban simultineamente en recesién?’. Ademas
del ciclo actual, existieron otros tres episodios
de recesiones altamente sincronizadas en 1975,
1980y 1992 (grafico 3.9)?5. Como se observa
en el cuadro 3.1, estas recesiones son mas lar-
gas y profundas que otras: la duracion prome-
dio (amplitud) de una recesion sincronica es un
40% (45%) mayor que la de otras recesiones.

¢Cuales son las caracteristicas distintivas de
las recesiones altamente sincronizadas? La mas
obvia es su gravedad, tal como se observa en el
grafico 3.10. Ademas, en promedio, la recupe-
racion de una recesion sincronica es muy lenta:
para recobrar su punto maximo previo, el pro-
ducto requiere en promedio un 50% mas de
tiempo que tras otras recesiones. El crecimien-
to del crédito también es débil, a diferencia
de lo que ocurre en las recesiones no sincréni-
cas, durante las cuales el crédito y la inversion
se recuperan rapidamente. Como en el caso de
las crisis financieras, la inversion y los precios de
los activos siguen disminuyendo después de que
el PIB toca su punto minimo. Sin embargo, una
diferencia clave frente a las recuperaciones de
las crisis financieras localizadas es que el comer-
cio internacional neto es mucho mas débil. Si

se compara con recesiones no sincronicas, las

250tra posibilidad es definir las recesiones sincronicas
como fenémenos recesivos cuyos puntos maximos coinci-
den dentro de un determinado periodo; por ejemplo, un
ano. Los resultados presentados en el texto muestran una
alta coincidencia con esta definicion.

26Debe advertirse que las recesiones actuales no se con-
sideran para este analisis. Casi un tercio de todas las rece-
siones fueron altamente sincronizadas.
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Grafico 3.8. Recesiones y recuperaciones vinculadas a crisis financieras y otros shocks
(Mediana = 100 ent = 0; nivel maximo del producto ent = 0; datos en términos reales salvo indicacion en contrario;

trimestres en el eje de las abscisas)

Las recesiones vinculadas a crisis financieras son mas prolongadas y profundas que otras recesiones. Durante las recuperaciones,
la demanda privada, el crecimiento del crédito y el precio de los activos se muestran especialmente débiles. Historicamente,

la recuperacion ha sido impulsada por la exportacion neta.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
1Diferencia con respecto al nivel en ¢= 0, en puntos porcentuales.

exportaciones suelen moverse de forma mas len-
ta en las recesiones sincronicas.

En muchos casos Estados Unidos ha sido el
centro de las recesiones sincronicas. Tres de
las cuatro recesiones de esta indole acaecidas
(incluido el ciclo actual) fueron precedidas de
una recesion en Estados Unidos o coincidie-
ron con ella. Tanto durante la recesion de 1975
como durante la de 1980, la marcada caida de
las importaciones estadounidenses provoc6 una
contraccion considerable del comercio mun-

dial?’. Ademas de la existencia de fuertes vincu-
los comerciales, es probable que la disminucion
del crédito y el precio de la renta variable estado-
unidenses se transmita a otras economias.

27En estas dos recesiones, las importaciones estadouni-
denses cayeron un 11% y un 14%, respectivamente. En
las cinco recesiones restantes, las importaciones se contra-

jeron en promedio un 3%. Estos casos se recogen como

recesiones vinculadas a los shocks de la demanda externa
en el caso de algunos paises, pero no de todos, debido al
umbral que impone la identificacion (véase el apéndice).
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Grafico 3.9. Recesiones altamente sincronizadas
(Porcentaje de paises en recesion; las dreas sombreadas denotan
recesiones estadounidenses)

Las recesiones altamente sincronizadas son fenémenos infrecuentes que

generalmente preceden a recesiones en Estados Unidos o coinciden con ellas.
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¢Malo mas malo es igual a peor?

Las recesiones vinculadas tanto a crisis financie-
ras como a desaceleraciones mundiales han sido
extraordinariamente graves y prolongadas. Des-
de 1960, solo 6 recesiones de las 122 de la mues-
tra se ajustan a esta descripcion: las de Alemania
(1980), Finlandia (1990), Francia (1992), Grecia
(1992), Italia (1992) y Suecia (1990). En prome-
dio, estas recesiones duraron casi dos anos (cuadro
3.1, altimo renglén). Ademas, durante su transcur-
so el PIB cay6 mas de un 4%%. Debido en parte a
la gravedad de estas recesiones, las recuperaciones
de las recesiones sincronizadas son débiles.

¢Puede la politica economica
desempeiiar un rol anticiclico util?

Hasta el momento, este capitulo ha examina-
do la dinamica de las recesiones y recuperacio-
nes, sin dar cuenta de las respuestas de politica
econ6omica. Sin embargo, quienes formulan estas
politicas generalmente intentan reducir las fluc-
tuaciones del producto. Estudios narrativos del
proceso de toma de decisiones en materia de
politica econémica, como los de Romer y Romer
(1989, 2007), muestran que la preocupacién
sobre la situacion economica es un factor clave
para la formulacién de politicas.

En esta seccion se examina la forma en que
las politicas monetaria y fiscal se han utilizado
como herramienta anticiclica durante la fase des-
cendente del ciclo economico. La eficacia de las
medidas de intervencion para suavizar los ciclos
economicos es un tema largamente debatido en
los trabajos académicos. Gran parte del debate se
centra en el efecto de las politicas activas o discre-
cionales mas que en el componente de las poli-
ticas que responde automaticamente a los ciclos
economicos. El debate sobre la funcion de la poli-
tica fiscal ha sido especialmente intenso y las esti-
maciones sobre la forma en que el producto
responde a los cambios discrecionales de las poli-
ticas varian drasticamente segtiin la metodologia
empleada, la muestra de paises y el periodo exa-
minado. En efecto, existen indicios de que a veces
los multiplicadores pueden ser negativos. Sin
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Grafico 3.10. ;Son diferentes las recesiones altamente sincronizadas?

(Mediana = 100 ent = 0; nivel maximo del producto ent = 0; datos en términos reales salvo indicacion
en contrario; trimestres en el eje de las abscisas)

Las recesiones altamente sincronizadas son mds prolongadas y profundas que otras recesiones.
Las recuperaciones de este tipo de recesiones suelen ser débiles.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

1Diferencia con respecto al nivel en =0, en puntos porcentuales.

embargo, el consenso es que la politica fiscal dis-
crecional tiene un efecto positivo sobre el creci-
miento, aunque de magnitud bastante reducida®®.
Un reto que comunmente afronta la investiga-
cion empirica sobre politicas macroeconémicas
es la medicion adecuada de la politica discrecio-

28Véase un resumen en el capitulo 5 de la edicion de
octubre de 2008 de Perspectivas de la economia mundial.
Véanse también en Blanchard y Perotti (2002), Ramey
(2008) y Romer y Romer (2007) los esfuerzos recientes
por identificar el efecto de la politica fiscal discrecional.

nal. En general, cualquier medicién en materia
de politica macroeconémica se interrelaciona
con el producto, lo que hace dificil que se pro-
duzca cualquier inferencia causal. Para abordar
este problema, en esta seccion se distingue la res-
puesta automatica de politica econémica (que
depende de la actividad econémica) de la discre-
cional, utilizando un simple sistema de regresion.
El componente discrecional de la politica fiscal se
representa a través del saldo fiscal primario y del
consumo real piblico, ajustados en funcion de las
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DE LA RECESION A LA RECUPERACION: ;CUANDO Y A QUE RITMO?

Recuadro 3.2. ¢Es el crédito un factor vital para la recuperacion? Datos sectoriales

Una de las caracteristicas mas sobresalientes de
las recuperaciones de recesiones vinculadas a cri-
sis financieras es la “ausencia de crédito” (primer
grafico). Por lo general, el crecimiento del crédi-
to solo se torna positivo una vez transcurridos sie-
te trimestres desde la reanudacion del crecimiento
del producto. Si bien la demanda de crédito suele
ser menor después de una crisis financiera, como
resultado del proceso de desapalancamiento de
los hogares y las empresas, la tension que expe-
rimenta el sector bancario durante estos episo-
dios hace pensar que las restricciones de la oferta
de crédito también son importantes. Esto plan-
tea una pregunta trascendente que se aborda en
este recuadro: ;En qué grado las restricciones de
la oferta de crédito limitan el vigor de la recupera-
cion economica? En ausencia de fricciones finan-
cieras, las empresas deben poder reemplazar sin
costo la reduccion del crédito bancario mediante
otras formas de crédito, como la emision de deu-
da, a fin de no tener que alterar sus decisiones de
inversion y produccion. Sin embargo, debido a la
presencia de imperfecciones del mercado, estas
formas de crédito distintas no son sustitutos per-
fectos. En consecuencia, la recuperacion de las
empresas y los sectores que dependen en mayor
medida del crédito es mas lental.

Metodologia

A fin de estudiar los efectos del crédito en el
vigor de la recuperacion, en este recuadro se
utilizan datos de la produccion anual de secto-
res manufactureros de economias avanzadas del
periodo 1970-2004%. Las recesiones vinculadas a
crisis financieras se identifican de la misma mane-
ra que en el capitulo, es decir, mediante la in-
teraccion de las crisis identificadas por Reinhart y
Rogoff (2008a, 2008b) con los puntos maximos y
minimos de los ciclos econémicos. Los sectores se

Véanse analisis mas detallados de la incidencia de las
imperfecciones del mercado en los mercados de crédito
en Bernanke (1983) y Bernanke y Gertler (1989).

2Los datos sobre el valor agregado del producto a un
nivel de tres digitos se obtuvieron de la base de datos
IndStat, elaborada por la Organizacion de las Naciones
Unidas para el Desarrollo Industrial. Los datos abarcan las
21 economias avanzadas que se estudian en este capitulo.

Comportamiento del crédito durante las
recuperaciones tras recesiones vinculadas
a crisis financieras

(Mediana = 100 ent = 0; punto minimo del producto
ent = 0, trimestres en el eje de las abscisas)
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

clasifican de acuerdo con el grado en que suelen
financiar sus actividades con fondos externos (en
lugar de utilidades no distribuidas), utilizando
una medida creada por Rajan y Zingales (1998).
La diferencia en el desempeno del crecimien-

to del producto en términos de valor agregado
durante las recuperaciones entre los distintos sec-
tores dentro de un pais determinado es el meca-
nismo principal mediante el cual se identifican
los efectos reales del crédito.

La siguiente especificacion empirica es el resul-
tado de prestar especial atencion a la variacion
del crecimiento entre los distintos sectores duran-
te las recuperaciones tras recesiones vinculadas a
crisis financieras®:

Growth; ., = 0, Size; | + Oy (Recovery, ,

X Dependence;) + 2[? Xd;,
+ E‘Yi"x d;, + ESMX d, te

ict’

3Esta especificacion es muy similar a la de
Dell’Ariccia, Detragiache y Rajan (2008).
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Efecto de la dependencia del financiamiento
externo en el vigor de la recuperacion
de distintos sectores

(Porcentaje)

Il Il
Todos los sectores  Sectores con Sectores con
activos de baja productos de baja
tangibilidad tranzabilidad

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
Diferencia entre las tasas de crecimiento de sectores “muy
dependientes” y “poco dependientes” del financiamiento externo,
correspontientes a los percentiles 85 y 15, respectivamente.

donde los subindices 7, ¢y ¢ representan respec-
tivamente observaciones correspondientes a un
sector, un pais y un periodo determinado.

El coeficiente de la interaccion entre una varia-
ble indicador de la recuperacion (Recovery, ) y el
grado de dependencia del financiamiento externo
(Dependence;), 0y, capta el grado en que las condi-
ciones crediticias durante la recuperacion afectan al
crecimiento economico. Si o, < 0, los sectores con
mayor dependencia del financiamiento externo,
incluido el crédito bancario, presentan, en perio-
dos de recuperacion, un crecimiento del valor agre-
gado menor que el de otros sectores, lo que sugiere
que las restricciones de la oferta de crédito tienen
un impacto significativo en el vigor de la recupera-
cion. No obstante, la tasa de crecimiento del valor
agregado en un sector (Growth, ) también depende
de otros factores de diversa indole. A fin de incor-
porar la influencia de estos elementos en términos

amplios, la especificacion incluye tres conjuntos de
variables ficticias que captan efectos fijos: pais-sector,
sector-tiempo y pais-tiempo. Esta combinacion de
variables ficticias nos permite representar un amplio
espectro de efectos, entre ellos la severidad de la
recesion pasada, las caracteristicas agregadas del
pais, los shocks mundiales sufridos por el sector y las
regulaciones especificas del pais que varian segiin

el sector. Por ultimo, los efectos en el crecimiento
relacionados con el tamano del sector como resulta-
do de efectos de convergencia, entre otras cosas, se
toman en cuenta mediante la inclusion de la parti-
cipacion rezagada del valor agregado de la produc-
cion de un sector determinado (Size; o D-

El crecimiento y el crédito durante las recuperaciones

Los resultados basados en la especificacion
empirica ya expuesta proporcionan pruebas de
que, en efecto, las empresas de los sectores que
dependen en mayor medida del financiamien-
to externo crecen en forma mas lenta después de
finalizada una recesion vinculada a una crisis finan-
ciera (véase el cuadro, primera columna). Esto
apunta a que las perturbaciones en la disponibili-
dad de crédito tienen efectos reales significativos.
Las estimaciones que se presentan en el cuadro
indican que una empresa caracteristica de un sec-
tor muy dependiente del financiamiento externo
crece a un ritmo casi 1,5 puntos porcentuales mas
lento que el de una empresa que recurre en mayor
medida a fondos internos (segundo grafico)*.

¢Existen factores mitigantes que podrian neu-
tralizar los efectos perjudiciales de una desacelera-
cion en la oferta de crédito? Como se senala en el
capitulo, un factor clave que ayud6 a las economias
a recuperarse de una recesion vinculada a una cri-
sis financiera fue el hecho de que pudieran benefi-
ciarse de una demanda externa dinamica. Es decir
que las perturbaciones en la oferta de crédito pue-
den no tener mucha importancia para las empre-
sas con una alta dependencia de fondos externos si
producen bienes altamente tranzables.

“Las categorias “muy dependiente” y “poco depen-
diente” corresponden a los sectores que se encuentran
en los percentiles 85 y 15, respectivamente, de la distri-
bucion de la dependencia de fondos externos.
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Recuadro 3.2 (conclusion)

Dependencia financiera externa y recuperaciones tras crisis financieras

Tangibilidad de los activos

Tranzabilidad

Todos Alta Baja Alta Baja
(1) (2) ®3) 4) ()
Magnitud rezagada —2,255*** —2,766*** —1,830*** —2,353*** —2,260***
(0,206) (0,344) (0,241) (0,280) (0,285)
Recuperacion x dependencia externa  —0,038** -0,028 —-0,057** -0,020 —-0,085*
(0,018) (0,023) (0,029) (0,017) (0,046)
N 15.204 8.071 7.133 8.192 7.012
R2 0,35 0,38 0,37 0,47 0,31

Nota: La variable dependiente es el crecimiento en valor agregado. Los errores estandar robustos se indican entre paréntesis;

uno, dos y tres asteriscos denotan significacion al nivel de 10%, 5% y 1%, respectivamente. La “magnitud rezagada" se refiere
a la proporci6n del valor agregado del sector /en el periodo 1. "Recuperacion” es la variable indicativa que toma el valor 1 para
los primeros dos afios posteriores al punto minimo de una recesion vinculada a una crisis financiera. Todas las especificaciones
presentadas incluyen los efectos fijos pais-sector, pais-tiempo y sector-tiempo.

A fin de investigar esta hipotesis, los sectores se
han dividido en los que producen bienes altamen-
te tranzables (definidos como aquellos que supe-
ran la mediana en términos de la fraccion de la
produccion del sector que se importa o expor-
ta) y los que producen bienes menos tranzables®.
La especificacion empirica utilizada previamente
también se emplea en estas dos submuestras. Los
resultados de este ejercicio confirman la importan-
cia del comercio exterior como factor mitigante
durante las recuperaciones de recesiones vincula-
das a crisis financieras (véase el cuadro, segunda
y tercera columnas). En las empresas de sectores
que producen bienes menos tranzables, el creci-
miento del valor agregado se ve marcadamente
afectado por su grado de dependencia del finan-
ciamiento externo. En el caso de estas empresas,
la diferencia en las tasas de crecimiento entre las
muy dependientes y las poco dependientes del
financiamiento externo es de alrededor de 3,3
puntos porcentuales, mas del doble de la diferen-
cia que se observa en la muestra completa. El gra-
do de dependencia del financiamiento externo no
es significativo para las empresas en sectores que
producen bienes altamente tranzables.

¢Es posible que otras caracteristicas de los sec-
tores, como la tangibilidad de los activos, ayuden

%El grado de tranzabilidad se obtiene a partir de las
medidas de Braun y Larrain (2005), que utilizan cua-
dros de la Oficina de Analisis Economico para el calcu-
lo de la proporcion de la produccion de un sector que
se exporta o importa.

a contrarrestar los efectos del crédito restringi-
do sobre el crecimiento? En principio, los sectores
que tienen una mayor proporcion de activos tan-
gibles deberian estar en mejores condiciones para
obtener financiamiento de fuentes externas, dado
que esos activos pueden ofrecerse como garantia,
y asi lograr que los diferenciales que se cobran a
la empresa sean menores. A fin de tratar esta cues-
tion, los sectores se clasifican una vez mas en dos
grupos: aquellos con un alto grado de tangibi-
lidad (por encima del nivel mediano de nuestra
medida de tangibilidad) y los de bajo nivel de tan-
gibilidad®. De esto surge un resultado interesan-
te: durante las recuperaciones, el crecimiento de la
produccion de valor agregado en las empresas que
tienen un alto grado de tangibilidad de sus activos
no se ve significativamente afectado por la magni-
tud de su dependencia del financiamiento externo
(véase el cuadro, cuarta columna). Por el contra-
rio, de acuerdo con lo previsto, las empresas de los
sectores que tienen relativamente menos activos
tangibles y que dependen en mayor medida del
financiamiento externo crecen a una tasa mucho
menor durante la recuperacion posterior a una
crisis financiera (véase el cuadro, quinta columna).
Estas conclusiones sugieren que la disponibi-
lidad de crédito cumple una funcién importan-
te en la recuperacion de recesiones vinculadas

6Braun y Larrain (2005) formularon una medida de
la tangibilidad de los activos tras observar la relacion
promedio entre la planta y los equipos productivos, y
los activos totales de un sector determinado.
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a crisis financieras, en especial en el caso de sec-
tores que producen bienes relativamente menos
tranzables y cuyos activos son menos tangibles.
Aparte de los sectores que se incluyen en la clasi-
ficacion de “otros productos manufacturados”, los
de maquinaria y equipamiento cientifico y profe-
sional parecen especialmente vulnerables, ya que
constituyen ejemplos de sectores muy dependien-
tes del financiamiento de fuentes externas, cuyos
bienes son relativamente menos tranzables y sus
activos menos tangibles’. Las conclusiones tam-

“Aunque todos los sectores que abarca el estudio
corresponden al sector manufacturero y, por lo tan-

variaciones ciclicas?. Del mismo modo, el com-
ponente discrecional de la politica monetaria se
representa a través de la desviacion de las tasas

de interés nominal y real de una de las reglas de
Taylor, que intenta captar la forma en que un ban-
co central responde ante las fluctuaciones de la
brecha del producto y las desviaciones de la meta
inflacionaria explicita o implicita. Para cada una
de las etapas de recesion, la medida de referencia
de la respuesta de politica econémica es la varia-
cion registrada entre el punto maximo y el mini-
mo, que mide en forma acumulativa el grado en

que la politica se torn6 mas expansiva o restrictiva

durante toda la recesion'.

2Para verificar la robustez de estos resultados, tam-
bién se utiliza otra medicion de la politica fiscal. Esta
medida, que consiste en la variaciéon porcentual del con-
sumo publico sin ajustar en funcién del ciclo, se basa en
la premisa de que la variacion del gasto real publico es
mayormente independiente de las fluctuaciones del pro-
ducto. Tal como se analiza en el apéndice, la mayoria de
los resultados se mantiene. También se podria haber elegi-
do el gasto en inversion publica. Sin embargo, su tamano
es mucho menor que el del consumo piblico, y su vincu-
lo con la recuperacion econémica a menudo es limitado,
debido a los considerables retrasos en la implementacion
(véase Spilimbergo et al., 2008).

30E] apéndice de este capitulo presenta informacion
mas detallada. Para las mediciones de politica monetaria,
calculamos el estimulo de la politica como la suma de las
desviaciones en cada trimestre en que la economia esta en
recesion. La mayoria de los estudios empiricos, inclu-

bién nos hacen recordar la importancia de las
politicas orientadas a restaurar la salud del siste-
ma bancario y de los mercados financieros para
que el flujo de crédito pueda volver a establecerse
con rapidez. Este mensaje cobra mayor relevancia
aun durante episodios de crisis financieras carac-
terizadas por un elevado grado de sincronizacion
porque en esos casos no hay margen para que la
demanda externa contribuya a la recuperacion
como lo ha hecho en otras ocasiones.

to, producen bienes muy tranzables, la medida que nos
interesa aqui es el grado relativo de tranzabilidad que
existe en el sector.

Habitualmente, durante las recesiones las poli-
ticas fiscales y monetarias discrecionales han sido
expansivas (grafico 3.11)3!. El aumento medio del
componente discrecional del consumo publico
durante una recesion gira en torno al 1,1% por tri-
mestre, mientras que la reducciéon promedio de la
tasa de interés real, mas alla de la supuesta en la
regla de Taylor, esta en el entorno de 0,2 puntos
porcentuales por trimestre 2. Tradicionalmente,
las economias del G-7 han reaccionado con mayor
intensidad en materia de politica monetaria que
otros paises?’?’. Por otro lado, durante las recesio-
nes, algunas economias europeas no han podido

sive los citados previamente, no discriminan entre las
diversas etapas del ciclo econémico. Las excepciones
incluyen a Peersman y Smets (2001) y Tagkalakis (2008),
quienes respectivamente muestran que la politica moneta-
riay la fiscal tienden a tener un efecto mayor durante una
recesion que durante una expansion.

$1Lane (2003) comprueba en una muestra de paises de
la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Eco-
némicos (OCDE) que el gasto corriente publico, sin con-
tar los pagos de intereses, es anticiclico, aunque alega que
los estabilizadores automaticos son los principales impul-
sores del efecto anticiclico.

32Adviértase que estas cifras presentan nuestra medicion
del componente discrecional de la politica econémica. Las
mediciones directas de la politica econémica, tales como
la variacion de la tasa de interés o el saldo primario, mues-
tran reducciones mas marcadas durante las recesiones.

33El G-7 esta integrado por Alemania, Canada, Estados
Unidos, Francia, Italia, Japon y el Reino Unido.
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Grafico 3.11. Respuesta de politica econémica promedio

durante una recesion
(Tasa real en puntos porcentuales, consumo publico en porcentaje)

Durante las recesiones las politicas monetarias y fiscales discrecionales suelen
Ser expansivas.

= Todos = G-7!

. : -1,0

Tasa real Consumo publico

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
TE16-7 incluye: Alemania, Canadd, Estados Unidos, Francia, Italia, Japdn y el Reino Unido.
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reducir sus tasas de interés por separado debido a
su compromiso con el mecanismo cambiario euro-

peoy su pertenencia a la zona del euro.

¢;Contribuyen las politicas econdmicas a mitigar
la duracion de las recesiones?

El efecto de las politicas monetarias y fiscales
discrecionales sobre la duracion de las recesio-
nes se examina mediante la observacion de la
experiencia de varios paises a través de diversos
episodios de recesion utilizando un analisis de
duracion. Este tipo de analisis procura modelar la
probabilidad de que ocurra un hecho, tal como el
fin de una recesion. En estudios anteriores, estos
modelos se han utilizado para abordar la interro-
gante de si es mas o menos probable que una
recesion finalice al tornarse mas prolongada®t. El
capitulo contribuye a este analisis al observarse el
impacto de las politicas sobre la probabilidad de
que una economia salga de la recesion.

En todos los tipos de recesion existen indicios de
que la politica monetaria expansiva habitualmente
se vincula a recesiones mas cortas, lo que no sucede
con la politica fiscal expansiva. Una reduccion del
1% de la tasa de interés real mas alla de la supues-
ta en la regla de Taylor aumenta en alrededor del
6% la probabilidad de salir de una recesiéon en un
determinado trimestre. Por otra parte, al examinar
todas las recesiones, se concluy6 que la politica fis-
cal, medida segtin la variacion del saldo primario o
del consumo publico, no tiene efecto significativo
sobre la duracion de las recesiones.

Sin embargo, durante las recesiones vinculadas
a crisis financieras, una politica expansiva tanto en
materia fiscal como monetaria tiende a acortar su
duracién, aunque el efecto de la politica moneta-
ria carece de significancia estadistica (cuadro 3.3).
Durante estos episodios, un aumento del consu-
mo publico del 1% se vincula a un aumento de
alrededor del 16% en la probabilidad de salir de

34En estudios anteriores se concluye que las recesiones
estadounidenses de posguerra tienen mas probabilidad
de finalizar cuanto mas se prolonguen en el tiempo (véan-
se Diebold y Rudebusch, 1990, y Diebold, Rudebusch y
Sichel, 1993).
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una recesion. El efecto mas fuerte de la politica
fiscal sobre estos fenémenos coincide con los indi-
cios existentes de que la politica fiscal resulta mas
eficaz cuando los actores econoémicos enfrentan
mayores limitaciones de liquidez®. Es posible que
la ausencia de un efecto de politica monetaria
estadisticamente significativo se deba a la presion
experimentada por el sector financiero durante
las crisis financieras, lo que obstaculiza la eficacia
de los mecanismos de transmision de la politica

monetaria por medio de las tasas de interés y del
36

crédito bancario?S.

Una forma util de visualizar el efecto de las
politicas monetarias y fiscales sobre la duracion
de las recesiones es observar las estimaciones de
la probabilidad de que una economia permanez-
ca en recesion mas alla de un determinado niime-
ro de trimestres (grafico 3.12, panel superior). Las
probabilidades estimadas son considerablemen-
te mayores en el caso de las recesiones vinculadas
a crisis financieras en relacion con las recesiones
promedio, lo que indica que las primeras se pro-
longan mas que las tltimas. La implementacion
de politicas expansivas claramente contribuye a
reducir la duracién mediana de la recesion (grafi-
co 3.12, panel inferior). Por ejemplo, un aumento
de una desviacion estandar en el consumo publico
reduce la duracion mediana de una recesion vin-
culada a una crisis financiera de 5,1 a 4,1 trimes-
tres. En cambio, el efecto de la politica monetaria,
si bien también contribuye a reducir la duraciéon
de una recesion vinculada a una crisis financiera,

es insignificante.

¢Ayudan las politicas econémicas a impulsar
las recuperaciones?

Como se comento6 en las secciones previas, tras
las recesiones suele venir una rapida recuperacion.
Aunque, como ya se analizo, con el tiempo algu-
nos factores (entre ellos, el avance tecnologicoy

%yéase Tagkalakis (2008). En Bernanke y Gertler (1989)
se indica que las limitaciones en materia de liquidez son mas
frecuentes durante las recesiones que en las expansiones.

36Véase en Bernanke y Gertler (1995) un andlisis deta-
llado del mecanismo de transmision monetaria por medio
del crédito.

Grafico 3.12. Efecto de las politicas econdmicas durante
episodios de crisis financieras1

Las recesiones vinculadas a crisis financieras tienden a ser mas prolongadas.
Sin embargo, la duracién de estas recesiones puede moderarse mediante politicas
fiscales y monetarias expansivas.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

1Las recesiones vinculadas a crisis financieras se describen en el texto.

2| as funciones de supervivencia muestran la posibilidad de permanecer en recesion
mas alld de un determinado nimero de trimestres.

33e refiere al aumento de una desviacion estindar del consumo puiblico o0 a la
disminucion de las tasas de interés real, respectivamente.
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Grafico 3.13. Efecto de las variables de politica econémica
sobre el vigor de la recuperacion?

Tras descontar la incidencia de la amplitud y la duracién de la recesion precedente,
asi como también las caracteristicas fijas de un pais, las politicas expansivas se
vinculan en forma positiva con el vigor de la recuperacion.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
TLos diagramas de dispersion presentados son diagramas condicionados que toman
en cuenta el efecto de varias otras variables de control, tal como se detalla en el apéndice.

el crecimiento de la poblaciéon) contribuyen a que
la economia se recupere, en esta seccion se inves-
tiga si las politicas fiscales y monetarias emprendi-
das durante las recesiones también contribuyen a
robustecer la recuperacion econémica, utilizando
un estudio de eventos para aprovechar la variacion
de los datos entre los diferentes paises. La variable
que interesa en este caso es el crecimiento acumu-
lativo del producto un ano después de registra-

do el punto minimo del ciclo, que se utiliza como
variable representativa de la fortaleza de la recupe-
racion. Para entonces, una economia que sale de
una recesion habitualmente ha superado el nivel
maximo anterior de su producto. Las medicio-
nes de la politica econémica utilizadas son las mis-
mas que en el analisis de duracion, medidas como
variaciones acumulativas durante la etapa de rece-
sion. Ademas de las variables de politica economi-
ca, se incluyen como controles tanto la duracion
como la amplitud de la recesion precedente.

Los resultados indican que tanto las expansio-
nes fiscales como las monetarias emprendidas
durante una recesion se vinculan a recuperacio-
nes mas vigorosas (cuadro 3.4). En particular, el
aumento del consumo publico y la reduccion de
la tasa de interés nominal y real mas alla de lo
supuesto por la regla de Taylor tienen un efec-
to positivo sobre la fortaleza de la recuperacion
economica (grafico 3.13)%7. El cuadro 3.4 presen-
ta el efecto cuantitativo de cada medida de poli-
tica econémica por separado y en combinacion.
El coeficiente de la variable de consumo publi-
co, que ronda el 0,2, supone que un aumento
de una desviacion estandar del consumo publico
durante una recesion se vincula a un aumento de
la tasa de crecimiento acumulativo de alrededor
del 0,7% durante la etapa de recuperacion. La
reaccion ante una reduccion de una desviacion
estandar de la tasa de interés real, mas alla de lo
supuesto por la regla de Taylor, ronda el 0,4%.
Por otra parte, las variaciones del saldo primario
ajustado en funcion del ciclo registradas duran-
te una recesion no se vinculan en forma signi-

37Este efecto positivo de la politica econémica mantie-
ne significancia estadistica aun después de incluir politicas
emprendidas en las etapas iniciales de la recuperacion.



¢PUEDE LA POLITICA ECONOMICA DESEMPENAR UN ROL ANTICICLICO UTIL?

ficativa al crecimiento del producto durante la
recuperacion?s.

Una utilizacién intensa de la politica fiscal dis-
crecional plantea inquietudes sobre la sosteni-
bilidad de las finanzas publicas. Por ejemplo,
utilizando una muestra de 19 paises de la OCDE,
Perotti (1999) concluye que un estimulo fiscal
reduce el consumo privado en periodos durante
los cuales el nivel de la deuda publica es particu-
larmente alto®. Las preocupaciones sobre la sos-
tenibilidad fiscal, sreducen la eficacia del estimulo
fiscal durante las recuperaciones? Para abordar
esta cuestion, se introducen al sistema de regresion
de referencia los niveles de deuda publica en rela-
cién con el PIB vigentes al inicio de una recesion,
vinculandose a la variable que representa la politi-
ca fiscal. Los resultados, presentados en el cuadro
3.4, indican que el grado de endeudamiento publi-
co reduce la eficacia de la politica fiscal.

La naturaleza de esta relacion puede observar-
se de forma mas clara en el grafico 3.14, donde
se presenta la relacién marginal entre el efecto
de la politica fiscal sobre la fortaleza de la recu-
peracion y la relacion deuda/PIB. La pendien-
te indica que el estimulo fiscal en economias con
un nivel de deuda publica reducido tiene mayor
efecto sobre la fortaleza de la recuperacion que
en economias con un nivel de deuda puiblica mas
alto. La estimacion puntual del efecto se torna
negativa para niveles de deuda que superan el
entorno del 60% del PIB. No obstante, tal como
indican las bandas azules de intervalo de con-
fianza del 90%, existe gran incertidumbre en la
estimacion del umbral del nivel de deuda®®.

38No existen indicios de que el efecto de la politica eco-
nomica sea diferente para fortalecer las recuperaciones
tras las recesiones vinculadas a crisis financieras que en
recuperaciones de otra naturaleza.

39E] caracter prociclico de la politica fiscal en econo-
mias emergentes también es atribuible en gran medida
al hecho de que las limitaciones en materia de financia-
miento de la deuda publica son generalmente mas estric-
tas durante las recesiones (véase un analisis sobre América
Latina en Gavin y Perotti, 1997).

40Se obtienen resultados similares cuando la politica fis-
cal se representa utilizando el saldo primario discrecional.
No obstante, en este caso las bandas de confianza son mas
estrechas y separan los umbrales de nivel de deuda en for-
ma mas clara.

Grafico 3.14. Relacion entre el efecto de la politica fiscal
sobre el vigor de la recuperacion y la relacion deuda/PIB

El efecto de la politica fiscal sobre la fortaleza de la recuperacion es mas débil
en economias con mayor nivel de deuda pablica en relacion con el PIB.

-0,8
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Relacion deuda/PIB

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
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Cuadro 3.3. Efecto de las politicas econémicas sobre la probabilidad de salir de una recesion

(1) () @) (4)
Recesion vinculada a una crisis financiera’ -1,275*** —2,238*** —0,454 -1,391**
(0,381) (0,602) (0,612) (0,763)
Consumo del gobierno? -0,110*** —-0,131***
(0,027) (0,029)
Consumo del gobierno x crisis financiera 0,278** 0,284**
(0,143) (0,139)
Tasa real’ —0,024*** -0,033***
(0,008) (0,009)
Tasa real x crisis financiera -0,028 -0,024
(0,031) (0,031)
Constante —3,224*** -3,269*** -3,571*** —-3,742*
(0,449) (0,459) (0,499) (0,514)
Ln p4 0,900*** 0,983*** 0,960*** 1,070%**
(0,069) (0,069) (0,072) (0,072)
Efectos fijos Si Si Si Si
N 121 120 117 117

Nota: Se supone que la funcion de riesgo de referencia sigue la distribucion de Weibull. Se informan los valores de los coeficientes de
cada una de las covarianzas en la funcion de riesgo. Los errores estandar robustos se indican entre paréntesis; uno, dos y tres asteriscos

denotan significacion al nivel de 10%, 5% y 1%, respectivamente.

1“Recesion vinculada a una crisis financiera” es una variable indicativa que adopta el valor de 1 cuando se determina que la recesion esta

asociada a una crisis financiera, tal como se describe en el texto.

2“Consumo del gobierno” se refiere a la variacion del consumo discrecional del gobierno durante una recesion.
3“Tasa real” sefiala la desviacion acumulativa de la regla de Taylor que registra la tasa de interés real durante una recesion.
4Ln pindica el valor del parametro (en logaritmo) de Weibull que rige la forma de la funcion de riesgo.

Estas conclusiones senalan la necesidad de un
compromiso de sostenibilidad fiscal de mediano
plazo para acompanar cualquier estimulo fiscal
de corto plazo. Las dudas sobre la sostenibili-
dad de la deuda pueden desacelerar el proceso
de recuperacion por la via de un menor gasto
de los consumidores y una mayor tasa de interés
real de largo plazo. Es crucial que la instrumen-
tacion de las medidas temporales de estimulo
ocurra en un marco que garantice la sostenibili-
dad fiscal a fin de asegurar la eficacia de la poli-
tica econdmica aplicada*!.

Esta seccion se centré en la politica fiscal y
monetaria; sin embargo, experiencias anterio-

HVéase en Spilimbergo et al. (2008) mas informacion
sobre la formulacion de politicas adecuadas para abor-
dar las inquietudes en materia de sostenibilidad. Rein-
hart y Rogoff (2008b) concluyen que los episodios de crisis
financieras suelen vincularse a aumentos pronunciados del
nivel de deuda publica, lo que puede plantear inquietudes
sobre la sostenibilidad de la deuda en el mediano plazo. Sin
embargo, estos autores no examinan el comportamiento de
las tasas de interés de largo plazo tras dichas crisis.

res de recesiones vinculadas a crisis financieras
indican firmemente que la eficacia de la politica
monetaria y fiscal se reduce considerablemente
en ausencia de una implementacién inmediata
de politicas financieras bien focalizadas. Muchos
observadores consideran que las politicas
emprendidas por Suecia a inicios de los anos
noventa resultaron muy eficaces para restablecer
la salud del sector financiero y allanar el terreno
hacia una fuerte recuperacion??. Un compo-
nente clave de estas medidas fue la creacion de
empresas independientes de gestion de activos,
que eliminaron los activos problematicos de los
balances de los bancos para que estos pudieran
reanudar sus actividades crediticias habituales.
En Japon, la lentitud para reconocer la magni-
tud del problema de las deudas incobrables con-
tribuy6 a desacelerar la recuperacion de las crisis
financieras de los anos noventa (véase, por ejem-

plo, Hoshi y Kashyap, 2008).

42Véanse el trabajo de Jackson (2008) y sus referencias.
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Cuadro 3.4. Efecto de las politicas sobre el vigor de las recuperaciones

(1) () &) (4) ®) (6) (7) (8)
Duracién de -0,044 0,111 -0,248 -0,208 -0,201* -0,056 -0,406 -0,342
la recesion (0,121) (0,126) (0,156) (0,211) (0,110) (0,144) (0,251) (0,286)
Amplitud de 0,155 0,092 0,446~ 0,426***  0,415*** 0,353*** 0,358*** 0,323**
la recesion (0,116) (0,102) (0,082) (0,103) (0,069) (0,082) (0,117) (0,137)
Consumo 0,201** 0,173** 0,252** 0,236*
del gobierno? (0,080) (0,082) (0,119) (0,131)
Consumo del —0,437%* -0,415*
gobierno x (0,186) (0,209)
deuda
Saldo primario? -0,040 -0,041 —0,567** —0,575**
(0,070) (0,071) (0,247) (0,236)
Saldo primario 1,029*** 1,056
x deuda (0,354) (0,340)
Tasa real’ —0,035*** -0,010 -0,028* -0,015
(0,011) (0,025) (0,016) (0,025)
Deuda publica —-1,505** -1,468** -3,890*** —3,755***
(0,647) (0,670) (0,797) (0,885)
Efectos fijos Si Si Si Si Si Si Si Si
N 112 109 75 75 96 93 72 72
R? 0,10 0,13 0,34 0,34 0,12 0,16 0,46 0,46

Nota: La variable dependiente es el crecimiento acumulativo al afio de iniciada la etapa de recuperacion. Los errores estandar robustos se

indican entre paréntesis; uno, dos y tres asteriscos denotan significacion al nivel de 10%, 5% y 1%, respectivamente.
“Consumo del gobierno” se refiere a la variacion del consumo discrecional del gobierno durante la recesion anterior.
2“Saldo primario” se refiere a la variacion del saldo primario ajustado en funcion de la variacion ciclica durante la recesion anterior.
3“Tasa real” se refiere a las desviaciones acumulativas de las tasas de interés con respecto a una regla de Taylor durante una recesion.
4“Deuda publica” se refiere a la relacion deuda publica/PIB al comienzo de la recesion.

La asistencia al sector financiero generalmen-
te comporta costos fiscales. Sin embargo, en el
mediano plazo es habitual recuperar una par-
te considerable del costo bruto inicial mediante
la venta de activos. Por ejemplo, en el caso de los
paises escandinavos y Japon, el costo bruto de la
recapitalizacién alcanzé un promedio del 5% del
PIB, mientras que la tasa de recuperacién prome-
dio de los primeros cinco anos fue de alrededor
del 30%*3. La velocidad de la recuperacion eco-
némicay la concomitante mejora de la situacion
financiera son factores importantes para deter-
minar la tasa de recuperacion. Asi, en el caso de
Suecia mas del 90% del desembolso inicial se
recupero6 en los primeros cinco anos. Sin embar-
go, a fines de los anos noventa la tasa corres-

“3Esta tasa es relativamente baja frente al 55% de tasa
de recuperacion que habitualmente registran las econo-
mias avanzadas por la venta de activos adquiridos median-
te intervenciones. Laeven y Valencia (2008) presentan
informacion detallada sobre respuestas de politica econo-
mica ante varios episodios de crisis financiera estudiados
en este capitulo.

pondiente a la recesion japonesa apenas habia
superado el 10%, y casi alcanzé el 90% para 2008.

Lecciones de la recesion actual y
perspectivas de recuperacion

Los datos existentes hasta el cuarto trimes-
tre de 2008 indican que 15 de las 21 economias
avanzadas consideradas en este capitulo ya se
encuentran en recesion. Teniendo en cuenta
los puntos de inflexion del producto, la econo-
mia de Irlanda ha estado en declive durante sie-
te trimestres; la de Dinamarca, durante cinco; las
de Finlandia, Nueva Zelandia y Suecia, duran-
te cuatro; las de Alemania, Austria, Italia, Japon,
los Paises Bajos y el Reino Unido, durante tres;y
las de Espana, Estados Unidos, Portugal y Suiza,
durante dos (aunque la recesion de la economia
estadounidense ya lleva cuatro trimestres si se
utiliza la determinacién de fechas de la NBER) 4,

#Fsta oficina divulgo que el Gltimo punto maximo del
producto estadounidense se alcanzé en diciembre de 2007.
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Grafico 3.15. Indicadores econdmicos en torno a puntos maximos de recesiones
actuales y previas

(Diferencias medianas de logaritmo con respecto al afio anterior, salvo indicacién en contrario; punto maximo
del producto ent =0; datos en términos reales, salvo indicacion en contrario; trimestres en el eje de las abscisas)

En comparacién con recesiones anteriores, la actual recesién estadounidense ya es profunda. Las marcadas caidas de la riqueza,
la restriccion del crédito y la magnitud de la desaceleracion denotan que es poco probable que se registre una rapida recuperacion
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

1Diferencia mediana en puntos porcentuales desde el afio anterior.

En esta seccion se examinan las perspectivas de
recuperacion de estas recesiones a la luz de los
hallazgos de este capitulo.

Muchas de las economias actualmente en rece-
sion atravesaron expansiones muy similares a las
que precedieron episodios anteriores de turbulen-
cia financiera, tal como se analiz6 en el capitulo,
con fenomenos parecidos de recalentamiento del
precio de los activos y rapida expansion del crédi-

to®>. De acuerdo con experiencias previas de tur-
bulencia financiera (edicion de octubre de 2008
de Perspectivas de la economia mundial), existen sena-
les claras de que estas recesiones ya son mas graves
y prolongadas de lo habitual. En el grafico 3.15 se

45Como se analizo en el capitulo 2, los casos de Alema-
niay Japon constituyen excepciones notables, aunque sus
economias también experimentan dificultades financieras.
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trazan las trayectorias de las tasas medianas de cre-
cimiento de variables macroeconémicas clave para
las 122 recesiones anteriores, junto con las ban-
das de los cuartiles superior e inferior. A cada una
de ellas se le superponen datos de la actual rece-
sion estadounidense y la mediana correspondien-
te a todas las demas recesiones?®0. Los datos del PIB
indican que estas economias han venido deterio-
randose a un ritmo relativamente rapido. En Esta-
dos Unidos, la contraccion del mercado laboral,
de bienes y de activos ha sido particularmente pro-
nunciada. Hay tres aspectos especialmente destaca-
bles de estos eventos.

En primer lugar, tal como se vio en secciones
anteriores, existen indicios de generacion de un
circulo vicioso entre los precios de los activos,
el crédito y la inversion, lo que es habitual en
recesiones graves vinculadas a crisis financieras.
Los indicios mas recientes ponen de manifiesto
reducciones excepcionales del crédito. El dete-
rioro de la riqueza financiera, representada por
el precio de la renta variable, ha sido drastico. La
disminucion del precio de la vivienda en Estados
Unidos es tan pronunciada como la de los cin-
co grandes episodios analizados previamente. La
inversion en viviendas muestra sin lugar a dudas
un descenso excepcional en comparaciéon con
recesiones previas.

En segundo término, los indicios extraidos del
capitulo senalan que la fuerte caida en la rique-
za de los hogares observada en varias economias
y la necesidad de sanear los balances de los hoga-
res producira una retraccion del consumo privado
mayor de lo habitual. En efecto, 1a reduccion del
consumo estadounidense registrada en los altimos
trimestres es indudablemente atipica. En todas las
economias, la confianza de los consumidores sigue
empeorando, lo que indica que la retraccion de la
demanday la confianza del sector privado contri-
buiran a alargar la recesion.

Para finalizar, las recesiones actuales también

estan altamente sincronizadas, lo que frena atn

46F] calculo de la mediana se limita a un minimo de
cuatro observaciones, razén por la cual la serie correspon-
diente a las recesiones recientes no se extiende hasta los
seis trimestres.

mas las perspectivas de una recuperacion nor-
mal. En particular, la rapida caida del consu-

mo en Estados Unidos representa para muchas
otras economias una importante reduccion de la
demanda externa.

Por ende, es improbable que las economias ex-
cesivamente apalancadas puedan recuperarse con
rapidez gracias a un fuerte crecimiento de la de-
manda privada interna; lo que fundamentalmen-
te se necesita es un periodo prolongado de ahorro
superior al promedio. En muchos casos anterio-
res de trastornos en el sistema bancario, la expor-
tacion neta impuls6 la recuperacion, facilitada por
una demanda robusta de Estados Unidos y por la
depreciacion o devaluacion del tipo de cambio.
Sin embargo, debido a la magnitud de la desacele-
racion, no todas las economias que hoy atraviesan
una recesion dispondran de esta alternativa.

Dada la probabilidad de una disminucién tan-
to en la demanda privada interna como en la
demanda externa, la politica econémica debe
utilizarse para detener el ciclo de caida de la
demanda, de los precios de los activos y del cré-
dito. En la mayoria de las economias avanzadas,
la politica monetaria se ha distendido rapida-
mente, mucho mas que en recesiones anteriores,
y se han adoptado medidas excepcionales para
dotar de liquidez al mercado. Es posible aplicar
una mayor distension efectiva, aun cuando las
tasas de interés nominales se aproximen a cero.
Sin embargo, los datos del capitulo indican que
es probable que la reduccion de la tasa de interés
tenga un efecto menor durante una crisis finan-
ciera. En vista de las continuas dificultades que
atraviesa el sector financiero, las autoridades no
deberian apoyarse solamente en las medidas de
politica econémica habituales.

Los datos presentados en este capitulo mues-
tran que la politica fiscal puede hacer un aporte
importante para reducir la duracion de las rece-
siones vinculadas a crisis financieras. En efecto,
los gobiernos pueden interrumpir el circulo vicio-
so entre la economia real y la situacion financiera
ocupandose de “gastar cuando ya nadie lo hace”.
Pero ello presupone que el estimulo publico pue-
da hacerse llegar rapidamente. Por otra parte,
como se observa en el capitulo, la sostenibilidad
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de la eventual carga de la deuda limita el alcan-

ce de una politica fiscal expansiva, y en economias
que han entrado en recesion con un saldo fiscal
débil y un gran nivel de deuda puiblica no sera
posible sostener la demanda por un periodo pro-
longado. En el caso de recesiones graves y exten-
sas, con riesgo sustancial de deflacion, las politicas
fiscales y monetarias deberian coordinarse estre-
chamente para contener la presion a la baja de la
demanda. Ademas, dada la naturaleza sincréonica
y mundial de la recesién actual, una amplia gama
de paises con espacio fiscal para hacerlo deberian
brindar estimulo fiscal para maximizar el efecto
de corto plazo sobre la actividad econémica mun-
dial, como se analiz6 en el capitulo 1.

El restablecimiento de la salud del sector
financiero es un componente esencial para cual-
quier programa de politicas*’. Las experiencias
de crisis financieras anteriores, especialmente las
que implicaron un desapalancamiento, como ha
sido el caso de Japon en los anos noventa, sena-
lan enfaticamente que antes de que se logre
alcanzar una recuperacion es necesario adoptar
medidas coherentes y de gran alcance para esta-
bilizar los balances de las instituciones financie-
rasy eliminar la incertidumbre en materia de
financiacion. Aun entonces, es probable que la
recuperacion sea lenta y relativamente débil.

Apéndice 3.1. Fuentes de datos
y metodologia

Los principales autores de este apéndice son Prakash
Kannan y Alasdair Scott.

En este apéndice se exponen particularidades
relativas a los datos y se hace una revision breve
de la metodologia utilizada para la identificaciéon
de “grandes shocks” y politicas fiscales y moneta-
rias discrecionales. También se incluye informa-
cion referida a ejercicios relativos a la robustez
de la medicion de la politica fiscal.

#TVease, por ejemplo, en Decressin y Laxton (2009) un
andlisis de opciones de politica monetaria no convencio-
nales, sinergias con la politica aplicada al sector financiero
y lecciones extraidas de la experiencia japonesa.
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Fuentes de datos

La principal fuente de datos de este capitu-

lo es Claessens, Kose y Terrones (2008), que se

resumira en la sigla CKT de aqui en adelante.

Variable

Fuente

Producto

Consumo privado
real

Consumo publico
real

Inversion de
capital privado
real

Inversion

residencial real

Exportaciones

reales

Exportaciones

reales netas

Deflactor del PIB

Indice de precios
al consumidor
(IPC)

Precios del
petroleo

Precios reales de
la vivienda

Precios de las

acciones

Crédito

Tasa de interés

nominal

CKT, Haver Analytics

CKT, Haver Analytics

CKT, Haver Analytics

CKT

CKT, Haver Analytics

CKT

Base de datos analiticos
de la Organizacion
para la Cooperacion
y el Desarrollo
Econémicos (OCDE)

Base de datos analiticos
de la OCDE

CKT, Base de datos de
International Financial
Statistics (IFS)

Base de datos sobre

precios de productos
primarios del FMI

CKT, Banco de Pagos
Internacionales (BPI),
OCDE

CKT, Base de datos de
IFS

CKT, Base de datos de
IFS

CKT, Base de datos
de IFS, Thomson
Datastream



Tasa de CKT, Haver Analytics
desempleo

Tasa de Base de datos analiticos
participacion de de la OCDE

la fuerza laboral

Salarios nominales Base de datos de
IES, Base de datos
analiticos de la OCDE

Relacion precios OCDE
de la vivienda/
alquileres

Tasa de ahorro de  Base de datos analiticos

los hogares de la OCDE

Financiamiento Base de datos analiticos
neto de los de la OCDE
hogares

Deuda publica Fondo Monetario

Internacional

Nota: Los precios nominales de la vivienda se obtuvie-
ron del Banco de Pagos Internacionales; los precios de
acciones, el crédito y las tasas de interés se deflactaron uti-
lizando indices de precios al consumidor.

Metodologia utilizada para categorizar
las recesiones y recuperaciones

Las reglas estadisticas para los shocks no finan-
cieros detectan cambios de gran magnitud en las
variables macroeconoémicas, segiin la siguiente
clasificacion:

e Shocks petroleros: Un indicador del movi-
miento de los precios del petroleo registra,

en una fecha determinada para cada pais, la

mayor variaciéon que se haya producido en el

precio nominal local del petréleo en los 12 tri-
mestres anteriores*®. Los shocks petroleros se

8Esta es una version del filtro propuesto en Hamil-
ton (2003) para la identificacion de shocks petroleros en
Estados Unidos. El precio local se define como el pre-
cio promedio mundial al contado en doélares de EE.UU.
multiplicado por el tipo de cambio nominal del pais en
cuestion. Asimismo, también se analizaron resultados
obtenidos utilizando variaciones interanuales en los pre-
cios del petroleo en moneda local real y nominal, e iden-
tificaciones de shocks de oferta de petroleo basadas en
vectores autorregresivos (véase Kilian, 2006).
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definen como aquellos en los que el indicador
es mayor que la media mas 1,75 desviaciones
estandar respecto de este indice.

e Shocks de demanda externa: El indicador de
la demanda externa se construye como las
desviaciones porcentuales respecto de la ten-
dencia del PIB ponderado por el comercio
de cada economia®’. Los shocks de demanda
externa son aquellos en los que el indicador es
menor que la media menos 1,75 desviaciones
estandar del indicador.

e Shocks de politica fiscal: Para el indicador
de politica fiscal discrecional se elabora una
medida del saldo primario ajustado en fun-
cion del ciclo®. Las contracciones fiscales son
aquellas en las que la diferencia interanual del
saldo primario ajustado en funcién del ciclo
es mayor que la media mas 1,75 desviaciones
estandar del saldo primario ajustado en fun-
cion del ciclo®l.

“La tendencia se traza utilizando el filtro de Hodrick-
Prescott (H-P) con un valor de A de 1.600. Existen dos
supuestos clave: en primer lugar, que es posible aproxi-
mar correctamente la absorcion interna a través del PIB;
en segundo lugar, que las ponderaciones del comercio
exterior corresponden solo a las de otras economias avan-
zadas. Algunas economias tienen importantes vinculos
comerciales con economias no avanzadas que sufrieron
abruptas caidas en la demanda (por ejemplo, las expor-
taciones de Nueva Zelandia a Asia oriental durante 1997-
98). Se ha analizado la robustez del uso de los términos de
intercambio y del PIB mundial.

0Esto se ajusta a la metodologia estandar del FMI (véa-
se Heller, Haas y Mansur, 1986). El filtro H-P (1.600)
se utiliza para la estimacion del producto potencial.

Las estimaciones de la OCDE de la elasticidad-ingreso
con respecto a ingresos y gastos se emplean para cons-
truir mediciones de las variaciones discrecionales en la
orientacion fiscal y para filtrar cambios pasivos debidos
a metas preestablecidas y al efecto de los estabilizadores
automaticos. Existen varios supuestos significativos, entre
los que cabe destacar que el filtro H-P estima correcta-
mente el producto potencial; que la elasticidad-ingreso
con respecto a ingresos y gastos es constante; que las par-
ticipaciones del ingreso fiscal (utilizadas para elaborar
la elasticidad-ingreso agregada de los ingresos fiscales)
son constantes, y que el deflactor del PIB (utilizado para
deflactar el gasto publico nominal) es una buena variable
representativa del verdadero deflactor del gasto publico.
5Un valor positivo representa un ajuste fiscal porque
el saldo primario se define como los ingresos tributarios
menos los gastos.
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Cuadro 3.5. Resultados de la categorizacion de recesiones

Cantidad Porcentaje
Episodios con puntaje general positivo “previo al punto maximo”
(total de indicadores, al menos un indicador es > 0 durante el 56 46
periodo previo al punto maximo)
Episodios con puntajes mayores que cero (por indicador)
Petrdleo 23 19
Demanda externa 6 5
Politica fiscal 8 7
Politica monetaria 15 12
Crisis financiera 15 12

Numero de

Nimero de recesiones con puntaje positivo previo al punto maximo por pais e indicador

recesiones Petréleo

Demanda externa

Politica Fiscal Politica monetaria  Crisis financiera

Alemania
Austria
Australia
Bélgica
Canada
Dinamarca
Espafa
Estados Unidos
Finlandia
Francia
Grecia
Irlanda

[talia

Japon
Noruega
Nueva Zelandia
Paises Bajos
Portugal
Reino Unido
Suecia
Suiza

—_
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o404 -4 4200000000 =+ —-0O
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e Shocks de politica monetaria: Para el indicador
de politica monetaria discrecional se utilizan los
residuos de las reglas de Taylor estimadas. Las
contracciones causadas por la politica moneta-
ria son aquellas en las que el residuo es mayor
que 1,75 desviaciones estandar. También ana-
lizamos los diferenciales para operaciones de
distintos plazos (la diferencia entre los rendi-
mientos de las letras del gobierno a tres meses
y los bonos del gobierno a 10 anos) y registra-
mos como contractivas las instancias en las que
el diferencial es mayor que 1,75 desviaciones
estandar por encima de la tendencia.

El siguiente paso es vincular las recesiones a
estos shocks. Un shock que tiene lugar en los
cuatro trimestres anteriores al nivel mas alto del
PIB recibe un punto por anticipar correctamen-
te la iniciacion de la fase descendente del ciclo.

Esto genera los resultados que se exponen en el
cuadro 3.5. Por ultimo, en el cuadro 3.6 se pre-
sentan datos empiricos sobre la relacion entre las
crisis financieras y la desregulacion de los merca-
dos hipotecarios.

Metodologias utilizadas para identificar
las politicas fiscales y monetarias

Se utilizan dos indicadores de politica fiscal: el
consumo publico y los saldos primarios, ambos
ajustados en funcion del ciclo. En instancias en las
que solo se analiza o presenta una tinica medida,
ese indicador es el consumo publico ajustado en
funcion del ciclo. En todos los casos, los cambios
en la politica se miden como cambios en la varia-
ble respectiva desde el nivel mas alto hasta el mas
bajo de un ciclo especifico.
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Cuadro 3.6. Crisis financieras y liberalizacion del mercado de hipotecas

Pais Afio Medida

Alemania 1967 Liberalizacion de las tasas de interés

Australia 1986 Eliminacion de limites maximos de las tasas de interés hipotecarias

Dinamarca 1982 Liberalizacion de los términos de los contratos hipotecarios; desregulacién de las tasas de interés
Finlandia 1986-87  Liberalizacion de las tasas de interés; eliminacion de directrices sobre la concesion de préstamos hipotecarios
Francia 1987 Eliminacion de controles crediticios

[talia 1983-87  Liberalizacion de las tasas de interés; eliminacion de limites méaximos para los créditos

Jap6n 1993-94  Reduccion de requisitos de especializacion bancaria, liberalizacion de las tasas de interés

Noruega 1984-85  Abolicion de controles sobre la concesion de préstamos; desregulacion de las tasas de interés

Nueva Zelandia 1984

Eliminacion de directrices de asignacion de créditos; desregulacion de las tasas de interés

Eliminacion de controles crediticios; se permitié que los bancos compitan con las sociedades de crédito

Reino Unido 1980-86

préstamos hipotecarios
Suecia 1985

inmobiliario para el financiamiento de viviendas; se permitié que las sociedades de crédito inmobiliario
ampliaran sus actividades de concesion de préstamos; eliminacion de directrices sobre concesion de

Abolicién de controles a los bancos para la concesion de préstamos; liberalizacion de las tasas de interés

Fuente: Debelle (2004).

Para el calculo del saldo primario ajustado en
funcion del ciclo se utilizan las elasticidades de
la OCDE de los distintos componentes de los
impuestos y del gasto. Sin embargo, en el caso
del consumo publico, esas elasticidades no estan
disponibles, por lo que deben ser estimadas.

La elasticidad del consumo publico respecto
del ciclo econémico se calcula de la siguiente

manera:
In gc,= B, + B, X gap, + By X trend + ¢,

donde gc, es el consumo publico en el momento
t; gap, es un indicador de la brecha del produc-
to en el momento ¢, donde el “producto poten-
cial” se mide utilizando el filtro Hodrick-Prescott
(H-P) y trend es una tendencia temporal. Para
estimar la ecuacion anterior se utiliza como un
instrumento el valor rezagado de la brecha del
producto. Luego se calcula el consumo publi-

co ajustado en funcion del ciclo (cage) de la

siguiente manera:

cage, = ge, (1 =B, X gap,).

Se utilizan dos indicadores de politica monetaria:
las tasas de interés nominales y las reales. Ambas
variables se miden como desviaciones respecto de
una “regla de politica”. Si se utiliza inicamente un
indicador, este es la tasa real. La respuesta de poli-
tica que se produce a lo largo de una recesion se
mide como la suma del impulso en relacion con la

regla de politica vigente cada trimestre del periodo
de la recesion. Se estima un tipo de regla de politi-

ca como la que se presenta a continuacion:
i,= By + By X dummy_85 + B, X 1, + By X gap,+v,,

donde i, es la tasa de interés nominal; dummy_85
es una variable ficticia de los periodos posterio-
res a 1985 (para permitir un cambio en la tasa
real de equilibrio); w, es la tasa de inflacion, y
gap, es un indicador de la brecha del producto
(donde el “PIB potencial” se mide utilizando el
filtro H-P). La medida de politica monetaria uti-
lizada en el analisis es:

MP—4_ 7,
donde 7 es el valor ajustado de la regresion.

Medimos las tasas reales simplemente como
i,— T, y los pasos para obtener el indicador de
politica monetaria son los mismos que se expu-
sieron anteriormente.

Prueba de robustez tomando el consumo
piblico como variable representativa de
la politica fiscal

Ademas de los dos indicadores de politica fis-
cal presentados en el capitulo, también se efec-
tu6 el mismo conjunto de regresiones tomando
cambios en el consumo real publico registrados
durante la recesion previa, sin ajustes ciclicos. En
el cuadro 3.7 se presentan los resultados de las
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Cuadro 3.7. Efecto de las politicas en el vigor de las recuperaciones utilizando un indicador alternativo
de la politica fiscal

Crecimiento acumulativo de cuatro trimestres

en la fase de recuperacion

Crecimiento acumulativo de tres trimestres

en la fase de recuperacion

Variable
dependiente 1 @) ®) (4) () (6) (7) (8)
Duracio6n de la -0,027 -0,209 -0,179 0,090 -0,076 -0,040 0,015 0,009
recesion (0,110) (0,194) (0,217) (0,123) (0,092) (0,145) (0,174) (0,107)
Amplitud de la 0,203** 0,439*** 0,421*** 0,154* 0,217* 0,283***  0,254** 0,176**
recesion (0,083) (0,080) (0,096) (0,086) (0,085) (0,093) (0,103) (0,077)
Consumo piblico! 0,289*** 0,203 0,177 0,269** 0,261*** 0,489***  0,414*** 0,229***
(0,088) (0,157) (0,178) (0,098) (0,042) (0,129) (0,117) (0,050)
Deuda publica? -2,066**  —2,047** -0,801 -0,807
(0,829) (0,851) (0,672) (0,694)
Consumo -0,224 -0,200 -0,714***  -0,638***
plblico x deuda (0,285) (0,302) (0,180) (0,175)
Tasa real® -0,009 -0,026* -0,022 -0,022*
(0,026) (0,013) (0,018) (0,012)
Efectos fijos Si Si Si Si Si Si Si Si
N 112 75 75 109 117 80 80 114
R? 0,12 0,33 0,33 0,14 0,14 0,40 0,42 0,15

Nota: Los errores estandar robustos agrupados por pais se indican entre paréntesis; uno, dos y tres asteriscos denotan significacion al nivel

de 10%, 5% y 1%, respectivamente.

1“Consumo publico” se refiere a la variacion en el consumo publico durante la recesion anterior.
2“Deuda plblica” se refiere a la relacion deuda pablica/PIB al comienzo de la recesion.
3“Tasa real” se refiere a las desviaciones acumulativas de las tasas de interés reales con respecto a una regla de Taylor durante una recesion.

regresiones que utilizan el indicador alternativo
de politica fiscal. Si bien la mayoria de los resul-
tados principales del capitulo se mantiene, el tér-
mino de interaccion con la deuda publica solo
es estadisticamente significativo en el horizonte
de dos y tres trimestres durante la fase de recu-
peracion. Entre otras causas posibles, esto puede
deberse a las limitaciones de los datos.

Referencias

Bernanke, Ben S., 1983, “Nonmonetary Effects of the
Financial Crisis in the Propagation of the Great
Depression”, American Economic Review, vol. 73
(junio), pags. 257-76.

, ¥y Mark Gertler, 1989, “Agency Costs, Net

Worth, and Business Fluctuations”, American

Economic Review, vol. 79 (marzo), pags. 14-31.

, 1993, “The World on a Cross of Gold”, Journal
of Monetary Economics, vol. 31, pags. 251-67.

, 1995, “Inside the Black Box: The Credit Chan-
nel of Monetary Policy Transmission”, Journal of

Economic Perspectives, vol. 9 (otofo), pags. 27—48.

, 1995, “The Macroeconomics of the Great
Depression: A Comparative Approach”, Journal of
Money, Credit, and Banking, vol. 27 (febrero),
pags. 1-28.

Blanchard, Olivier, y Roberto Perotti, 2002, “An Empir-
ical Characterization of the Dynamic Effects of
Changes in Government Spending and Taxes on
Output”, Quarterly Journal of Economics, vol. 107
(noviembre), pags. 1329-68.

Blanchard, Olivier, y John Simon, 2001, “The Long and
Large Decline in U.S. Output Volatility”, Brookings
Papers on Economic Activity, vol. 32, No. 1, pags. 135-74.

Bordo, Michael D., 2008, “An Historical Perspective on
the Crisis of 2007-2008”, NBER Working Paper No.
14569 (Cambridge, Massachusetts: National Bureau
of Economic Research).

Braun, Matias, y Borja Larrain, 2005, “Finance and
the Business Cycle: International, Inter-Industry
Evidence”, Journal of Finance, vol. 60, No. 3, pags.
1097-1128.

Brunnermeier, Markus, 2009, “Deciphering the
2007-2008 Liquidity and Credit Crunch”, Journal of
Economic Perspectives, vol. 23, No. 1, pags. 77-100.



Burns, Arthur F., y Wesley C. Mitchell, 1946, Measur-
ing Business Cycles (Nueva York: National Bureau of
Economic Research).

Calomiris, Charles W., 1993, “Financial Factors in the
Great Depression”, Journal of Economic Perspectives,
vol. 7, No. 2, pags. 61-85.

Chauvet, Marcelle, y James D. Hamilton, 2005, “Dat-
ing Business Cycle Turning Points”, NBER Work-
ing Paper No. 11422 (Cambridge, Massachusetts:
National Bureau of Economic Research).

Claessens, Stijn, M. Ayhan Kose y Marco Terrones,
2008, “What Happens During Recessions, Crunches,
and Busts?”, IMF Working Paper 08/274 (Washing-
ton: Fondo Monetario Internacional).

Debelle, Guy, 2004, “Macroeconomic Implications of
Rising Household Debt”, BIS Working Paper No.
153 (Basilea: Banco de Pagos Internacionales).

Decressin, Jorg, y Douglas Laxton, 2009, “Gauging
Risks for Deflation”, IMF Staff Position Note 09/01
(Washington: Fondo Monetario Internacional).

Dell’Ariccia, Giovanni, Enrica Detragiache y Raghuram
Rajan, 2008, “The Real Effect of Banking Crises”,
Jowrnal of Financial Intermediation, vol. 17 (enero),
pags. 89-112.

Diebold, Francis, y Glenn Rudebusch, 1990, “A Non-
parametric Investigation of Duration Dependence
in the American Business Cycle”, Journal of Political
Economy, vol. 98, pags. 596-616.

, y Daniel Sichel, 1993, “Further Evidence on

Business Cycle Duration Dependence”, en Business

Cycles, Indicators and Forecasting, James H. Stock y
Mark W. Watson, compiladores (Chicago: University
of Chicago Press).

Eggertsson, Gauti B., 2008, “Was the New Deal Con-
tractionary?” (inédito; Nueva York: Banco de la
Reserva Federal de Nueva York). Disponible en
www.ny.frb.org/research/economists/eggertsson.

Eichengreen, Barry, 1992, Golden Fetters: The Gold
Standard and the Great Depression, 1919-1939
(Nueva York: Oxford University Press).

——, 2008, “And Now the Great Depression” (28 de
septiembre). Disponible en www.voxEU.org.

, ¥ Kris Mitchener, 2003, “The Great Depression

as a Credit Boom Gone Wrong”, BIS Working Paper

No. 137 (Basilea: Banco de Pagos Internacionales).
Estrella, Arturo, y Frederic S. Mishkin, 1996, “The Yield

Curve as a Predictor of U.S. Recessions”, Current Issues

in Economics and Finance, vol. 2, No. 7, pags. 1-6.
Fisher, Irving, 1933, “The Debt-Deflation Theory of

Great Depressions”, Econometrica, vol. 1, No. 4,

pags. 337-57.

REFERENCIAS

Friedman, Milton, y Anna J. Schwartz, 1963, A Monetary
History of the United States, 1867-1960 (Princeton,
Nueva Jersey: Princeton University Press for the
National Bureau of Economic Research).

Gavin, Michael, y Roberto Perotti, 1997, “Fiscal Policy
in Latin America”, NBER Macroeconomics Annual, vol.
12, pags. 11-72.

Gorton, Gary, 2008, “The Panic of 2007”, NBER
Working Paper No. 14358 (Cambridge, Massachu-
setts: National Bureau of Economic Research).

Greenlaw, David, Jan Hatzius, Anil Kashyap y Hyun
Song Shin, 2008, “Leveraged Losses: Lessons from
the Mortgage Market Meltdown”, actas del Foro
sobre Politica Monetaria de 2008, 29 de febrero,
Nueva York.

Hamilton, James D., 2003, “What Is an Oil Shock?”,
Journal of Econometrics, vol. 113 (abril), pags. 363-98.

Harding, Don, y Adrian Pagan, 2002, “Dissecting
the Cycle: A Methodological Investigation”,
Journal of Monetary Economics, vol. 49, No. 2,
pags. 365-81.

Heller, Peter S., Richard D. Haas y Ahsan S. Man-
sur, 1986, A Review of the Fiscal Impulse Measure, IMF
Occasional Paper No. 44 (Washington: Fondo
Monetario Internacional).

Hoshi, Takeo, y Anil K. Kashyap, 2008, “Will the
U.S. Bank Recapitalization Succeed? Lessons
from Japan”, NBER Working Paper No. 14401
(Cambridge, Massachusetts: National Bureau of
Economic Research).

Fondo Monetario Internacional (FMI), 2008, Global
Financial Stability Report: Financial Stress and
Deleveraging—DMacro-Financial Implications and Policy
(Washington, octubre).

Jackson, James, 2008, “The U.S. Financial Crisis:
Lessons from Sweden”, CRS Report for Congress
(Washington: Congressional Research Service).

Kaminsky, Graciela L., y Carmen M. Reinhart, 1999,
“The Twin Crises: The Causes of Banking and
Balance of Payments Problems”, American Economic
Review, vol. 89, No. 4, pags. 473-500.

Kilian, Lutz, 2006, “Not All Oil Price Shocks Are
Alike: Disentangling Demand and Supply Shocks
in the Crude Oil Market”, CEPR Discussion Paper
No. 5994 (Londres: Centre for Economic Policy
Research).

Kindleberger, Charles, 1978, Manias, Panics, and
Crashes: A History of Financial Crises (Hoboken,
Nueva Jersey: John Wiley & Sons).

, 1993, A Financial History of Western Europe

(Nueva York: Oxford University Press).

145



146

CAPiTULO 3

Laeven, Luc, y Fabian Valencia, 2008, “Systemic Banking
Crises: A New Database”, IMF Working Paper 08/224
(Washington: Fondo Monetario Internacional).

Lane, Phillip, 2003, “The Cyclical Behaviour of Fiscal
Policy: Evidence from the OECD”, Journal of Public
Economics, vol. 87 (diciembre), pags. 2661-75.

Leamer, Edward, 2008, “What’s a Recession,
Anyway?”, NBER Working Paper No. 14221
(Cambridge, Massachusetts: National Bureau of
Economic Research).

McConnell, Margaret, y Gabriel Perez-Quiros, 2000,
“Output Fluctuations in the United States: What
Has Changed Since the Early 1980s?”, American
Economic Review, vol. 90, No. 5, pags. 1464-76.

Mendoza, Enrique, y Marco E. Terrones, 2008, “An
Anatomy of Credit Booms: Evidence from Macro
Aggregates and Micro Data”, NBER Working Paper
No. 14049 (Cambridge, Massachusetts: National
Bureau of Economic Research).

Mitchell, Brian R., 2003, International Historical Statis-
tics: Europe, 1750-2000, quinta edicién (Nueva York:
Palgrave Macmillan).

, 2007, International Historical Statistics: The Ameri-
cas, 1750-2005 (Nueva York: Palgrave Macmillan).

Peersman, Gert, y Frank Smets, 2001, “Are the Effects

of Monetary Policy Greater in Recessions than in
Booms?”, ECB Working Paper No. 52 (Francfort:
Banco Central Europeo).

Perotti, Roberto, 1999, “Fiscal Policy in Good Times
and Bad”, Quarterly Journal of Economics, vol. 114
(noviembre), pags. 1399-1436.

Rajan, Raghuram, y Luigi Zingales, 1998, “Financial
Dependence and Growth”, American Economic Review,
vol. 88 (junio), pags. 559-86.

Ramey, Valerie A., 2008, “Identifying Government
Spending Shocks: It’s All in the Timing” (inédito).

Reinhart, Carmen, y Kenneth Rogoff, 2008a, “Is the
2007 U.S. Sub-Prime Crisis So Different? An Inter-
national Historical Comparison”, NBER Work-
ing Paper No. 13761 (Cambridge, Massachusetts:
National Bureau of Economic Research).

——, 2008b, “Banking Crises: An Equal Oppor-
tunity Menace”, NBER Working Paper No. 14587
(Cambridge, Massachusetts: National Bureau of
Economic Research).

, 2009, “The Aftermath of Financial Crises”,
NBER Working Paper No. 14656 (Cambridge, Massa-
chusetts: National Bureau of Economic Research).

Romer, Christina D., 1990, “The Great Crash and the
Onset of the Great Depression”, Quarterly Journal of
Economics, vol. 105, No. 3, pags. 597-624.

DE LA RECESION A LA RECUPERACION: ;CUANDO Y A QUE RITMO?

, 1993, “The Nation in Depression”, The Journal
of Economic Perspectives, vol. 7, pags. 19-39.

, 1999, “Changes in Business Cycles: Evidence
and Explanations”, Journal of Economic Perspectives,
vol. 13, No. 2, pags. 23-44.

, 2009, “Lessons from the Great Depression for

Economic Recovery in 20097, estudio presentado
en la Brookings Institution, Washington (9 de mar-
zo). Disponible en www.brookings.edu/~/media/
Files/events/2009/0309_lessons/0309_lessons_
romer.pdf.

, y David Romer, 1989, “Does Monetary Poli-

cy Matter? A New Test in the Spirit of Friedman and

Schwartz”, en NBER Macroeconomics Annual, vol. 4,
Olivier Jean Blanchard y Stanley Fischer, compila-
dores (Cambridge, Massachusetts: National Bureau
of Economic Research).

, 1994, “What Ends Recessions?”, en NBER
Macroeconomics Annual 1994, Stanley Fischer y Julio

Rotemberg, compiladores (Cambridge, Massachu-
setts: MIT Press).

, 2007, “The Macroeconomic Effects of Tax
Changes: Estimates Based on a New Measure of
Fiscal Shocks”, NBER Working Paper No. 13264
(Cambridge, Massachusetts: National Bureau of

Economic Research).

Sichel, Daniel, 1994, “Inventories and the Three
Phases of the Business Cycle”, Journal of Business
and Economic Statistics, vol. 12 (julio), pags. 269-77.

Spilimbergo, Antonio, Steve Symansky, Olivier
Blanchard y Carlo Cottarelli, 2008, “Fiscal Poli-
cy for the Crisis”, IMF Staff Position Note 08/01
(Washington: Fondo Monetario Internacional).

Tagkalakis, Athanasios, 2008, “The Effects of Fis-
cal Policy on Consumption in Recessions and
Expansions”, Journal of Public Economics, vol. 92
(junio), pags. 1486-1508.

Temin, Peter, 1989, Lessons from the Great Depression
(Cambridge, Massachusetts: MIT Press).

, 1993, “Transmission of the Great

Depression”, Journal of Economic Perspectives,

vol. 7, pags. 87-102.

, ¥ Barrie A. Wigmore, 1990, “The End of One
Big Deflation”, Explorations in Economic History,
vol. 27, No. 4, pags. 483-502.

White, Eugene N., 1990, “The Stock Market Boom
and Crash of 1929 Revisited”, The Journal of Economic
Perspectives, vol. 4, pags. 67-83.

Wynne, Mark A., y Nathan S. Balke, 1993, “Recessions
and Recoveries”, Economic Review, Banco de la

Reserva Federal de Dallas (primer trimestre).



s

CAPITULO

¢COMO EMPEORAN LA SITUACION LAS VINCULACIONES?
LA TRANSMISION DE TENSIONES FINANCIERAS DE LAS
ECONOMIAS AVANZADAS A LAS EMERGENTES

Contra el telon de fondo de la mayor crisis financiera

desde la Gran Depresion, en este capitulo se examina
como se propagan las tensiones financieras de las
economias avanzadas a las emergentes. Las crisis en
las economias avanzadas tienen importantes efectos
comunes sobre los sectores bancarios y los mercados
bursdtiles y cambiarios de las economias emergentes.
Se observa asimismo que las crisis pueden tener efectos
especificos de magnitud considerable en cada pais, los
cuales parecen aumentar segun la intensidad de las
vinculaciones financieras. En periodos mas normales,
la reduccion de las vulnerabilidades de los paises
—como los déficits en cuenta corriente y fiscales— puede
disminuir el nivel de las tensiones financieras en las
economias emergentes, pero estas mejoras contribuyen
poco a aislar estas economias de la transmision de

un shock financiero a gran escala generado en las
economias avanzadas. Dada la actual crisis bancaria
en las economias avanzadas, el descenso de los flujos
bancarios hacia las economias emergentes puede ser
considerable y prolongado. Las importantes repercusio-
nes y los efectos negativos de desbordamiento que tiene
esta situacion para las economias avanzadas y emer-
gentes subrayan la necesidad de aplicar una respuesta

de politica economica coordinada.

a turbulencia financiera que estall6 en
el mercado hipotecario de alto riesgo en
Estados Unidos en 2007 se ha transfor-
mado en una crisis financiera mundial
de gran alcance. De hecho, la extraordinaria
intensificacion de la crisis desde el colapso de
Lehman Brothers en septiembre de 2008 ha des-
pertado el fantasma de otra Gran Depresion.
Después de un periodo inicial de resistencia
considerable, la turbulencia ha llegado a las
economias emergentes. En el altimo trimestre

Nota: Los principales autores de este capitulo son
Stephan Danninger, Ravi Balakrishnan, Selim Elekdag
e Irina Tytell, con el asesoramiento de Menzie Chinn.
Stephanie Denis y Murad Omoev colaboraron en las
tareas de investigacion.

de 2008, muchas de estas economias experimen-
taron fuertes tensiones en sus mercados cam-
biarios, bursatiles y de deuda soberana (grafico
4.1). Los tipos de cambio estuvieron sujetos

a presiones en todas las regiones, lo que dio
lugar a una depreciacion cambiaria combinada
con un agotamiento de las reservas en moneda
extranjera. La preocupacién por la contraccion
gradual de la afluencia de capitales y la soste-
nibilidad externa contribuy6 a aumentar los
diferenciales soberanos, especialmente en las
economias emergentes de Europa y América
Latina. Ademas, el deterioro de las perspecti-
vas economicas golpe6 fuertemente a los
mercados bursatiles.

Las sustanciales retiradas de inversiones de los
fondos de capital y de deuda de las economias
emergentes parecen indicar que los inversionis-
tas de los mercados desarrollados comenzaron
a retraerse de estas economias alrededor del
tercer trimestre de 2008 (grafico 4.2, panel
superior). Un indicador de alta frecuencia de
los flujos de capital privado mas amplio son
los datos sobre la emision de bonos, acciones
y préstamos, los cuales confirman la acusada
desaceleracion del financiamiento en el tercer y
el cuarto trimestres de 2008 (panel intermedio).
Los prestatarios de las economias emergentes de
Europa y Asia se han visto especialmente afec-
tados por esta situacion. Asimismo, el crédito
bancario se ha contraido: los pasivos se reduje-
ron entre el 10% y el 20% del PIB de los paises
receptores a finales de septiembre, con respecto
a su nivel maximo registrado a finales de 2007
(panel inferior) L

Las repentinas desaceleraciones de los flujos
de capital (“frenazos”) han tenido, en gene-
ral, consecuencias nefastas para la actividad

'El descenso obedeci6 en parte a la apreciacién del
tipo de cambio frente al délar de EE.UU. durante el
primer semestre de 2008.
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Grafico 4.1. Indicadores de las tensiones financieras en
las economias emergentes
(Promedio ponderado por la paridad de poder adquisitivo)

La turbulencia financiera comenzé a afectar seriamente a las economias emergentes
en el segundo semestre de 2008, dando lugar a depreciaciones cambiarias, pérdidas
de reservas, un fuerte aumento de los diferenciales de los bonos soberanos y una
mayor volatilidad en los mercados de valores.
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Fuentes: Datastream; FMI, International Financial Statistics, y calculos del personal
técnico del FMI.

1Economias emergentes de Europa y Oriente Medio y Africa: Egipto, Eslovenia, Hungria,
Israel, Marruecos, Polonia, la Republica Checa, la Republica Eslovaca, Rumania, Rusia,
Sudéfrica y Turquia.

2Economias emergentes de Asia: China, Corea, Filipinas, India, Indonesia, Malasia,
Pakistan, Sri Lanka y Tailandia.

3América Latina: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

4El tipo de cambio corresponde al tipo de cambio bilateral nominal de la moneda nacional
frente a la moneda ancla.

SVolatilidad corregida por la media de los rendimientos mensuales de las acciones
estimados utilizando un modelo de GARCH (1,1).
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economica en las economias emergentes. De

hecho, la produccién industrial ya se redujo

precipitadamente durante los Gltimos meses

de 2008. Los ultimos datos correspondientes

a febrero de 2009 muestran que la caida mas

pronunciada —una contracciéon anual del

17,6%— se registr6 en las economias emergen-

tes de Europa, debido a la desaceleracion de la

demanda de importaciones en las economias
avanzadas al contraerse el crédito. En crisis
similares a gran escala ocurridas en las econo-
mias emergentes —especialmente la crisis de

la deuda en América Latina y la crisis asiatica

de 1997-98— la afluencia de capitales privados

se interrumpio6 durante un largo periodo, y el
producto se fue recuperando paulatinamente
hasta los niveles mantenidos antes de la crisis

(grafico 4.3). Aunque la causa principal de estas

dos crisis no reside en las tensiones financie-

ras generalizadas en las economias avanzadas

—como se analiza con mayor detalle a continua-

cion— ambas crisis coincidieron con un periodo

de graves tensiones en los sectores bancarios de

Estados Unidos y Japon.

Dadas las importantes implicaciones que
podrian tener las tensiones financieras en la
economia real y con la actual crisis en mente,
en este capitulo se examina la propagacion de
tensiones financieras de las economias avanza-
das a las emergentes. Las cuestiones planteadas
son las siguientes:

e :Cual es el nivel de gravedad de las actuales
tensiones financieras en las economias avanza-
dasy en las emergentes en comparacion con
episodios anteriores?

e :Cuan solida es la vinculacion entre las ten-
siones en las economias avanzadas y en las
emergentes, y como afectan las vinculaciones
financieras a la transmision? Concretamente,
¢cual es el impacto de las tensiones bancarias
de las economias avanzadas en las emergentes?

® :Por qué las economias emergentes son mas
propensas a las tensiones? Ademas, ¢pue-

den estas economias protegerse a si mismas

de la transmision de tensiones cuando las

economias avanzadas sufren una fuerte crisis
financiera?



Para responder a estas preguntas, en este
capitulo se analizan los episodios de tension
financiera ocurridos desde principios de los
anos ochenta en 18 economias emergentes.
Tomando como base un indice de tensiones
financieras, similar al indice creado para las
economias avanzadas en la ediciéon de octubre
de 2008 de Perspectivas de la economia mundial,
se estudia la transmision de tensiones de las
economias avanzadas a las emergentes. En el
capitulo se distingue entre los efectos comunes
y los efectos especificos de los paises; estos ultimos
dependen de las vinculaciones especificas y las
vulnerabilidades de cada pais, como los déficits
presupuestarios y en cuenta corriente?.

Las principales conclusiones de este capitulo
son las siguientes:
¢ La actual crisis en las economias avanzadas es

mucho mas grave que cualquiera de las ocurri-

das desde 1980 y afecta a todos los segmentos
del sistema financiero en fodas las principa-

les regiones. Con respecto a las economias

emergentes, las actuales tensiones financieras
ya alcanzan los niveles maximos observados

durante la crisis asiatica de 1997-98.

e [Existe una estrecha vinculaciéon entre las ten-
siones financieras en las economias avanzadas

y las emergentes, y las crisis tienden a ocurrir

al mismo tiempo en ambas. Por lo tanto, el

fuerte impacto comun de la actual crisis en
todas las regiones de economias emergentes
no es algo inesperado.

¢ La transmision es mas intensa a las economias
emergentes que mantienen vinculaciones

mas estrechas con las economias avanzadas.

En la crisis actual, las vinculaciones en forma

de préstamos bancarios parecen haber sido

particularmente importantes.

¢ El actual nivel de tensiones en las economias
avanzadas y el hecho de que tenga su origen
en crisis bancarias sistémicas parecen indicar
que los flujos de capital hacia las economias

emergentes sufriran una fuerte caiday se

?En este capitulo no se examina especificamente el
impacto de las tensiones de las economias avanzadas en
el financiamiento comercial.
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Grafico 4.2. Flujos de capital hacia las
economias emergentes

Los indicadores de alta frecuencia muestran una retraccion de los flujos de capital
hacia las economias emergentes que se ve reflejada en una reduccion de las
emisiones de deuda, acciones y préstamos. Los préstamos bancarios de las
economias avanzadas comenzaron a disminuir aproximadamente al mismo tiempo,
pero los indicadores no manifiestan atn la evolucion del cuarto trimestre de 2008.
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Fuentes: Bloomberg Financial Markets; EmergingPortfolio.com; Banco de Pagos
Internacionales, y célculos del personal técnico del FMI.

TAmérica Latina comprende: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perd y Venezuela.
Las economias emergentes de Europa incluyen: Bulgaria, Eslovenia, Estonia, Hungria,
Letonia, Lituania, Polonia, la Repdblica Checa, la Repblica Eslovaca, Rumania, Rusia y
Turquia. Las economias emergentes de Asia abarcan: China, Corea, Filipinas, India,
Indonesia, Malasia, la provincia china de Taiwan, Singapur y Tailandia.
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Grafico 4.3. Frenadas bruscas y actividad
(Promedio ponderado por la paridad de poder adquisitivo)

En el pasado, los episodios de tensiones financieras generalizadas en las economias
avanzadas dieron paso a una disminucion de los flujos de capital —en muchos casos
de manera abrupta a través de frenazos—y a una reduccion del crecimiento.
Posteriormente, los flujos de capital tardaron mucho tiempo en recuperarse.

mmm Flujos netos excluido el financiamiento excepcional; porcentaje del PIB
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Fuentes: FMI, Balance of Payments Statistics, y calculos del personal técnico del FMI.

Incluye Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, El Salvador, Jamaica, México,

Paraguay, Pert, la Repiblica Dominicana, Uruguay y Venezuela.
Incluye Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia, Pakistan, Sri Lanka, Tailandia y Vietnam.

recuperaran lentamente, en particular los

relacionados con los bancos.
¢ Las economias emergentes pueden prote-

gerse de las tensiones financieras reduciendo

los déficits fiscales y en cuenta corriente, y

aumentando las reservas en moneda extran-

jera durante los periodos de calma en las
economias avanzadas. No obstante, en los
periodos de tensiones financieras comunes
en las economias avanzadas, las economias
emergentes no pueden evitar la transmision
de estas tensiones, aunque pueden limitar

sus implicaciones para la economia real (por

ejemplo, pueden utilizarse las reservas para

mitigar los efectos de una caida de la afluen-
cia de capitales). Ademas, cuando ceden

las tensiones financieras en las economias

avanzadas, una mejora de los déficits fiscales y

en cuenta corriente puede ayudar a restable-

cer la estabilidad financiera y las entradas de
capitales extranjeros.

Aunque en este capitulo no se analiza directa-
mente la eficacia de algunas politicas para miti-
gar el impacto de las tensiones financieras sobre
la economia real, es evidente que en las circuns-
tancias actuales, las politicas deberan centrarse
en evitar una intensificacion de las tensiones en
las economias emergentes. Esto no solo limitara
el impacto en la economia real de estos paises,
sino que también frenara una segunda ronda de
desapalancamiento a nivel mundial tras el gran
dano que han sufrido los balances de los presta-
mistas en los mercados desarrollados.

Dada la propagacion de los efectos de des-
bordamiento de un pais a otro, esta claro que
se requiere una respuesta de politica econémica
coordinada. LLas economias avanzadas deben
redoblar los esfuerzos para estabilizar sus siste-
mas financieros no solo por su propio interés,
sino también para favorecer la reduccion de las
tensiones en las economias emergentes. Ade-
mas, un mayor acceso oficial al financiamiento
externo ayudaria a estas ultimas a evitar nuevas
desaceleraciones profundas o crisis cambiarias.
Un ejemplo en este sentido lo constituyen las
lineas de crédito swap establecidas por el Banco
de la Reserva Federal de Estados Unidos y el



Banco Central Europeo con varias economias
emergentes. Estas iniciativas podrian ampliarse y
complementarian el respaldo financiero brin-
dado por las instituciones financieras internacio-
nales, incluido el FMI.

Tomando una perspectiva a mas largo plazo,
la integracion financiera es una parte esencial
de una economia mundial préspera. Dado que
la intensificacién de las vinculaciones financieras
aumenta la transmision de tensiones, deberian
reforzarse los mecanismos de proteccion mul-
tilateral contra los shocks financieros externos,
especialmente para los paises con un buen
gobierno que han abierto sus economias al resto
del mundo.

La estructura del resto del capitulo es la
siguiente. En la proxima seccion se examina
el indicador de tensiones financieras en las
economias avanzadas y sus tendencias recien-
tes. A continuacion se explica como se adapta
este indicador para elaborar un indicador de
tensiones financieras en las economias emer-
gentes y se analizan las principales tendencias
de este indice en las diversas regiones. En la
seccion siguiente se pasa revista a la relacion
entre los dos indices y se indaga por qué cabria
esperar que estuvieran vinculados. Después se
presenta un amplio estudio de la transmision de
tensiones, mediante un analisis econométrico de
los factores que impulsan las tensiones finan-
cieras en las economias emergentes —haciendo
hincapié en la evolucién ocurrida en la tltima
década— y un analisis del impacto que han
tenido sobre ellas las crisis bancarias sistémicas
ocurridas anteriormente en las economias avan-
zadas. En la ultima seccion se describe lo que
cabria esperar de la crisis actual y las politicas
que podrian implementarse para aliviar sus efec-
tos en las economias emergentes.

Medicion de las tensiones financieras

Un primer paso para evaluar el impacto de la
actual crisis financiera en las economias emer-
gentes consiste en calcular la intensidad y el
alcance de las tensiones financieras tanto en las
economias avanzadas como en las emergentes.

MEDICION DE LAS TENSIONES FINANCIERAS

¢Cual es la gravedad de las tensiones en las
economias avanzadas?

En la edicion de octubre de 2008 de Perspecti-
vas de la economia mundial se elabor6 un indice
mensual de tensiones financieras basado en el
mercado para las economias avanzadas (ITFEA).
Este indice se calculd para 17 economias, que
representan alrededor del 80% del PIB de las
economias avanzadas, durante los anos trans-
curridos a partir de 1981%. Comprende siete
subindices, relacionados con los sectores ban-
carios, los mercados de valores y la volatilidad
cambiaria®.

La actualizacion del indice a febrero de 2009
muestra el alcance y la intensidad sin preceden-
tes de la crisis actual. Desde el primer trimestre
de 2008, casi todas las economias avanzadas han
experimentado incesantes tensiones excepcio-
nalmente altas (grafico 4.4, panel superior)®.

Las comparaciones historicas ayudan a poner
la situacion en perspectiva. En siete episodios
anteriores, las altas tensiones afectaron por
lo menos al 50% de las economias avanzadas,
ponderado por el PIB (cuadro 4.1). Todos estos
episodios menos uno —la crisis del mecanismo
europeo de tipos de cambio (MTC)— incluye-
ron Estados Unidos. Varias tensiones importan-
tes estuvieron asociadas a graves perturbaciones
en el sector bancario (por ejemplo, la crisis de
la deuda de América Latina a principios de los

3Pers[)ectz'vas de la economia mundial, octubre de 2008,
capitulo 4, “Tensiones financieras y desaceleraciones
econémicas”.

E1 ITFEA de cada economia avanzada es un promedio
ponderado de los siguientes indicadores: tres variables
relacionadas con el sector bancario (la volatilidad de los
precios de las acciones del sector bancario, el diferencial
entre las tasas interbancarias y el rendimiento de las
letras del Tesoro, y la pendiente de la curva de rendi-
mientos); tres variables relacionadas con el mercado de
valores (los diferenciales de los bonos corporativos, los
rendimientos del mercado de valores y la volatilidad de
los rendimientos de las acciones), y la volatilidad del tipo
de cambio. Véase un analisis mas detallado en Cardarelli,
Elekdag y Lall (de proxima publicacion).

PEl panel superior muestra solamente los episodios de
altas tensiones, que se definen como los periodos en que
el nivel de tension se encuentra mas de una desviacion
estandar por encima del nivel de su tendencia utilizando
el filtro de Hodrick-Prescott.
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Grafico 4.4. Tensiones financieras en las

economias avanzadas

Las tensiones financieras en las economias avanzadas se han propagado hacia
otros paises y sectores del sistema financiero con mds intensidad que en

episodios anteriores.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: DBL = Drexel Burnham Lambert; MTC = mecanismo de tipos de cambio; LIBOR =
tasa interbancaria de oferta de Londres; LTCM = Long-Term Capital Management.

TUn episodio de fuertes tensiones se define como un periodo en que el nivel del indice de
tensiones se encuentra una desviacion estandar por encima de su tendencia.

WorldCom, Enron y Arthur Andersen.

Un episodio de tensiones generalizadas se define como un periodo durante el cual el
50% del PIB de las economias avanzadas experimenta fuertes tensiones. Se identificaron
un total de siete episodios con niveles maximos de tension en 1982, 1987, 1990, 1992,
1998, 2000, 2002 y 2008. Veése una descripcion en el cuadro 4.1.

Promedios no superpuestos de tres trimestres antes, durante y después de los niveles
maximos de tensiones. Se supone que el nivel maximo del episodio de 2008 abarca el
cuarto trimestre.
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anos ochenta, y las crisis bancarias de Japon y
los paises escandinavos en los anos noventa).
Dada su posible relevancia para entender la cri-
sis actual, estos episodios se examinan mas ade-
lante en un estudio de caso. L.os mas recientes
episodios de tension en las economias avanzadas
han estado mas relacionados, en general, con
los mercados de valores (por ejemplo, las crisis
bursatiles de 1998, 2000 y 2002)°. Es inquie-
tante senalar que la crisis actual afecta a todos
los segmentos financieros, a todas las principales
regiones y que ya ha mostrado una persistencia
excepcional.

Al analizar los componentes del ITFEA se
puede apreciar el amplio alcance de la crisis. En
los cuatro paneles inferiores del grafico 4.4 se
comparan algunos indicadores antes, durante
y después del nivel maximo de tensiéon en cada
episodio. En 2008 las tensiones bancarias —calcu-
ladas por la desviacion de la tendencia del
diferencial TED— alcanzaron niveles observados
anteriormente solo durante el nivel maximo de
tension en el sector bancario de Estados Unidos
en 1982. No obstante, en ese ano, los mercados
de valores funcionaron en forma ordenada,
mientras que hoy sufren perturbaciones muy
importantes. Los recientes diferenciales corpora-
tivos han aumentado a niveles sin precedentes,
debido a las estrechas vinculaciones entre los
mercados bancarios y de valores. El colapso de
los mercados bursatiles ha sido mas profundo
que durante el estallido de la burbuja de las
empresas de informatica en 2000 y el derrumbe
empresarial de 2002 (que afect6 a WorldCom,
Enron y Arthur Andersen). Por tltimo, los
desequilibrios, que se estan agigantando, y la
incertidumbre en los mercados internacionales
de capital han intensificado la volatilidad en los
mercados cambiarios hasta niveles sin prece-
dentes desde el colapso del indice Nikkei y los
bonos basura en 1990, y la crisis del mecanismo
europeo de tipos de cambio en 1992.

®Dadas las mejoras en la cobertura de los datos sobre
los episodios de tensiones mas recientes, mas adelante se
examinan econométricamente sus efectos en la propaga-
cion de tensiones a las economias emergentes.
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Cuadro 4.1. Episodios de tensiones financieras generalizadas en las economias avanzadas’

1982

Tensiones en el sector bancario estadounidense

Canada Estados Unidos
Alemania [talia

Bélgica Paises Bajos
Francia

Tras la cesacion de pagos de la deuda soberana en América Latina, varios grandes bancos
estadounidenses experimentaron tensiones. Durante los afios setenta, aumentd cada vez més
la exposicion crediticia de los principales bancos estadounidenses en América Latina a través
de los préstamos sindicados a prestatarios soberanos. A finales de 1978, estos préstamos
representaban mas de la mitad del capital y de las reservas de los principales bancos. El
aumento de las tasas de interés en las economias avanzadas, la desaceleracion mundial y el
consiguiente colapso de los precios de las materias primas afectaron seriamente a las econo-
mias emergentes y, a su vez, a los bancos estadounidenses. México declard una moratoria del
servicio de la deuda. Con las excepciones de Chile, Colombia y Costa Rica, todos los paises
de América Latina incurrieron en incumplimiento de su deuda. La crisis de las asociaciones de
ahorro y préstamo de Estados Unidos comenzd aproximadamente al mismo tiempo, aunque
ocurri6 en gran medida al margen de la crisis de la deuda en América Latina.

1987 | Caida de la bolsa estadounidense
Canada Estados Unidos | La caida de la bolsa estadounidense en octubre de 1987 fue el mayor desplome de los valores
Alemania Paises Bajos bursatiles jamas registrado enun solo dia. EI indice Dow Jones Industrigl Average baj6 un )
Bélgica Reino Unido 23%. Las repercusiones se sintieron en casi todqs_ los mercados de acciones de las economias
Esparia Suecia ayanzadas. Brasgl declaré una moratoria del servicio de la degda. Aproxmadamgnte .aI mismo.
Noruega Suiza tiempo, se firm6 el Acuerdo del Louvre, antes de lo cual el délar de EE.UU. cay6 a niveles mini-

mos sin precedentes (un descenso del 50% con respecto a su nivel maximo de 1985).

Australia Japon

1990 | Colapso del indice Nikkei
Canada Estados Unidos | El mercado de los bonos basura se desplom6 en Estados Unidos, vy el indice Nikkei de la

Alemania Paises Bajos | bolsa de Tokio se hundid, registrando una caida del 50%. Habia otras fuentes de tensiones
Austria Reino Unido financieras. El continuo rescate de las instituciones de ahorro y préstamo en Estados Unidos
Bélgica Suiza alcanzé US$150.000 millones. Drexel Burnham Lambert —el quinto banco principal de in-
- - version estadounidense en esa época— se declar6 en quiebra. Argentina, Brasil, Hungria y

Australia Japon Rumania se vieron afectados por crisis bancarias sistémicas.

1992 | Crisis del mecanismo europeo de tipos de cambio (MTC) y crisis bancarias en los paises escandinavos
Canada EI MTC se derrumbd y la burbuja de los precios de los activos en Japon estall6. Ademas,
Alemania ltalia el comienz_o de I_a primera guerra del golfo prc_)vocé _sacudida_s en Iqs mercados bursé_tiles
Austria Noruega ylde materias primas. Apyommadqmente al mismo tlempo., F|r.1Ia’nd|.a, Noruegla y Suecia se
Dinamarca  Suecia vieron afectados por crisis bancarlas._lSe produjo una crisis sistémica en Ind_|_a _(1993) yse.
Espafia establecieron planes de reestructuracion de la deuda en Argentina, Egipto, Filipinas, Jordania,
Fi ) Paraguay, Polonia y Sudafrica.

inlandia

Japon

1998 | Colapso de Long-Term Capital Management (LTCM)
Canada El colapso del fondo de inversion de alto riesgo LTCM con base en Estados Unidos sacudi6 los

mercados bursatiles. Aunque se produjo antes de la cesacion de pagos de Rusia, LTCM ya habia

,i\\:?sTreil; a 'i;lgirsueesggajos experimentado dificultades financ_ieras pre\_/iamente. En mayo y junio de 1998, LTCM registrd pérdi-

Dinamarca  Reino Unido das del 6,{1% y del 10,1%, y'redu19,su capital en US$461 millones. Las demandas de cobenyra su-

Espafia Suiza plementaria y Io§ fondos qe inversion de_alto riesgo apalancados provocaron una venta masiva en

Francia muchas pategorlas d'e activos de riesgo, incluidos los |n§trymentos dg los Irr’lercadog. gmerger)teg.
Las tensiones financieras aumentaron fuertemente en México, y Brasil sufrié una crisis cambiaria

Japon que culmind con una depreciacion del 70% del real a partir de enero de 1999.

2000 | La crisis de las empresas de informatica
Canadé Estados Unidos | Los fuertes descensos del indice bursétil estadounidense Standard & Poor’s comenzaron en

Finlandia
Paises Bajos

Reino Unido

agosto de 2000, impulsados por el sector de la tecnologia. Hubo una reestructuracion de la
deuda en Ecuador y Rusia, y se produjo una crisis bancaria sistémica en Turquia.

2002

Las cesaciones de pagos de WorldCom, Enron y Arthur Andersen

Canada Estados Unidos
Alemania Paises Bajos
Bélgica

Los escéandalos afectaron seriamente a los mercados financieros mundiales. La turbulencia
comenz6 con la desaparicion de Arthur Andersen (una de las cinco mayores empresas inter-
nacionales de contabilidad en ese momento), que fue condenada el 15 de junio de 2002 por
obstruccion de la justicia, junto con el escandalo Enron. La empresa WorldCom se declard
en quiebra el 21 de julio de 2002, la mayor quiebra de la historia de Estados Unidos en esa
fecha. Una de las crisis mas graves en los mercados emergentes fue la sufrida por Argentina,
que suprimi6 el régimen de caja de conversion vigente durante una década.

Fuente: Personal técnico del FMI.

"Los episodios de tensiones financieras generalizadas se definen como periodos durante los cuales por lo menos el 50% del PIB de las
economias avanzadas esta sujeto a fuertes tensiones financieras y el nivel de tension se encuentra mas de una desviacion estandar por
encima del nivel de su tendencia.
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Medicion de las tensiones financieras en las
economias emergentes

En la abundante bibliografia existente sobre
este tema se ha tratado de identificar la inci-
dencia y los factores determinantes de las crisis
cambiarias, bancarias y de la deuda en las eco-
nomias emergentes. Los estudios académicos se
han basado principalmente en las descripciones
historicas de las crisis bancarias sistémicas muy
conocidas, en las que el capital bancario se vio
erosionado, se interrumpio la concesion de prés-
tamos y fue necesaria una intervencion publica
(véase un panorama general de estos estudios
en Laeven y Valencia, 2008)7. No obstante, las
tensiones financieras atribuidas principalmente
a los mercados de valores se han examinado de
manera menos exhaustiva, especialmente los
episodios que afectaron a muchas economias
emergentes.

Si bien los estudios anteriores constituyen una
muy completa base de datos de los episodios de
tension financiera en las economias emergentes,
resultan menos utiles a los efectos del analisis
de este capitulo por dos razones. En primer
lugar, los analisis econométricos con frecuencia
utilizan variables binarias cero-uno: ya sea no crisis
o crisis. Estas variables no ofrecen un indicador
de la intensidad de las tensiones ni tienen en
cuenta la ambigiiedad de los episodios en que
se lleg6 “al borde de una crisis™. En segundo

"Para identificar una crisis cambiaria, las descripciones
de los episodios pueden complementarse con datos sobre
las reservas en moneda extranjera, las fluctuaciones del
tipo de cambio y la volatilidad de las tasas de interés,
entre otros (véase, por ejemplo, Eichengreen, Rose y
Wyplosz, 1996). Las crisis de la deuda soberana son
relativamente claras porque las fechas de incumplimiento
y reprogramacion se anuncian oficialmente (Reinharty
Rogoff, 2008). Los paises suelen verse afectados por una
combinacion de las dos —una “crisis doble” (Kaminsky y
Reinhart, 1999)— que puede estar vinculada al contagio
(Kannan y Kohler-Geib, de proxima publicacion).

8Algunos episodios no se convierten en crisis de gran
alcance o tienen un impacto macroeconoémico poco signi-
ficativo. Un ejemplo de estos episodios fue la venta masiva
ocurrida en los mercados emergentes en junio de 2006.
Aunque las implicaciones macroeconémicas fueron mini-
mas, aumento6 la volatilidad de los precios de los activos de
los paises con cuantiosos déficits en cuenta corriente.
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lugar, incluso las bases de datos mas completas
se centran en las crisis bancarias, cambiarias y
de deuda, y prestan poca atencion a las tensio-
nes en los mercados de valores. Dado que los
sectores bancarios y estos mercados estan mas
interrelacionados, es importante analizar simul-
taneamente todo el sistema financiero.

Para complementar los indicadores utilizados
en los estudios, en este capitulo se analizan los
episodios de tension financiera en las economias
emergentes mediante una variable compuesta:
el “indice de tensiones financieras en las economias
emergentes” (ITFEE). Se trata del primer indica-
dor de este tipo que permite comparar datos de
alta frecuencia sobre las tensiones financieras
en las economias emergentes. El indice se basa
en las metodologias utilizadas para elaborar el
ITFEA. Una importante mejora del ITFEE es
que incluye un indicador de las presiones del
mercado cambiario, que son una fuente mas
comun de tensiones en las economias emergen-
tes que en las avanzadas™!’.,
Elaboracion del indice de tensiones en las
economias emergentes

Los episodios de tension financiera tienen dos
elementos en comun: ocurren repentinamente
y suelen involucrar a varios sectores del sis-
tema financiero de un pais. El nivel general de
tension experimentado por un pais depende de
la importancia econémica del sector financiero

sujeto a tensiones. Esto conlleva dos implicacio-

9Un agotamiento de las reservas puede indicar que
existen presiones en los mercados cambiarios, aunque el
tipo de cambio parezca estable. Calvo y Reinhart (2002)
muestran que muchas economias emergentes que aplican
oficialmente regimenes cambiarios flexibles a menudo solo
permiten movimientos minimos del tipo de cambio, lo que
se denomina la hipotesis del “miedo a la flotacion”.

Una advertencia al interpretar el componente corres-
pondiente a las presiones en los mercados cambiarios
es que el impacto de las tensiones en este componente
depende del grado de dolarizacion y de los descalces
de monedas en los balances publicos y privados a nivel
nacional. Concretamente, los paises con un nivel rela-
tivamente alto de pasivos en moneda extranjera en los
balances pueden experimentar un mayor impacto en la
economia real a través de los efectos del balance de una
determinada depreciacion cambiaria.



nes para la elaboracion del indice de tensiones:
en primer lugar, el indicador debe abarcar la
evolucion de un amplio conjunto de mercados
financieros y, en segundo lugar, la agregacion
de los subindices debe reflejar la importancia
relativa de los distintos sectores financieros.
Tomando como base estos principios, el ITFEE
de cada pais comprende los cinco indicadores
siguientes:
¢ Un indice de las presiones en el mercado
cambiario (IPMC), que aumenta a medida
que se deprecia el tipo de cambio o se redu-
cen las reservas internacionales!.
¢ Los diferenciales soberanos de las economias
emergentes, donde un aumento de los diferen-
ciales indica mayor riesgo de incumplimiento.
e La “beta del sector bancario”, basada en el
modelo estandar de determinaciéon de los
precios de los activos financieros (CAPM,
por sus siglas en inglés), calculada para un
periodo movil de 12 meses. Una beta mayor
que 1 —lo que indica que las acciones banca-
rias varian mas que proporcionalmente con
respecto al conjunto del mercado— parece
indicar que el riesgo es relativamente alto en
el sector bancario y, por lo tanto, supone una
mayor probabilidad de crisis bancarias.
¢ Rendimientos de los precios de las acciones,
calculados de forma que una caida de los
precios de las acciones corresponde a un
incremento de las tensiones en los mercados.
e [a volatilidad del rendimiento de las accio-
nes variable en el tiempo, donde una mayor
volatilidad representa un incremento de la
incertidumbre.
Una diferencia entre el ITFEE y el indice
de tensiones de las economias avanzadas es la
ausencia de un subindice que refleje los dife-
renciales de los bonos corporativos. Aunque
este segmento de los mercados de capital de las
economias emergentes se ha desarrollado rapi-
damente en los ultimos anos, sigue siendo poco
significativo en la mayor parte de dichas eco-

nomias. Ylo que es mas importante: no existen

yéanse indicadores similares en Ramakrishnan y
Zalduendo (2006) y Batini y Laxton (2005).
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datos comparables entre un grupo suficiente-
12

mente grande de economias emergentes ~.

La agregacion de los subindices en el ITFEE
se basa en la ponderacion de varianzas iguales.
Conforme a este método, cada componente
se calcula como una desviacion con respecto
a su media y se pondera por la inversa de su
varianza. Este método aplica una ponderacion
igual a cada subindice de tension, permite una
sencilla descomposicion de los componentes
de tension y es el método de ponderacion mas
comiin en los estudios sobre el tema'®.

Con los componentes descritos se elabora un
ITFEE para cada una de las 18 economias emergen-
tes de la muestra entre 1997 y 2008 utilizando datos
mensuales'*. Ademis de reflejar los principales
episodios de tension financiera experimentados por
las economias emergentes, el ITFEE resulta eficaz si
se compara con otros estudios académicos anterio-

es'®. En un anilisis descriptivo, mas adelante en
este capitulo, se examinan los principales episodios
de tension financiera ocurridos antes de 1997.

Evolucion de las tensiones financieras en las
economias emergentes

A nivel general, pueden identificarse cua-
tro episodios sistémicos de tension financiera
utilizando este nuevo indice (grafico 4.5, panel

12E] indice no abarca las variaciones de las tasas de inte-
rés, ya que estas pueden obedecer a la aplicacion de medi-
das de politica no relacionadas con las tensiones financieras.

BAunque hubiera sido preferible utilizar ponderaciones
economicas, como el tamano de cada sector de los mer-
cados financieros, estas no estan disponibles para efectuar
comparaciones entre los paises. No obstante, se ha demos-
trado que la ponderacion de varianzas iguales también
resulta eficaz para senalar los episodios de tension como
la ponderacion basada en los fundamentos econémicos
(Illing y Liu, 2006). Ademas, las pruebas de solidez indi-
can que las ponderaciones de varianzas iguales son muy
similares a las identificadas por el analisis de los principales
componentes de los subindices de tensiones.

4Se elaboré un ITFEE para los paises respecto de los
cuales se dispone de datos sobre todos los subcomponen-
tes. Véase la lista de paises en el apéndice 4.1.

5Los subcomponentes del ITFEE reflejan las crisis
identificadas en otros estudios. Tomando como base
estos estudios, se identifica un episodio de alta tension
financiera cuando el indice de un pais se encuentra 1,5
desviaciones estandar por encima de su media. Véase
informacion mas detallada en el apéndice 4.1.
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Grafico 4.5. indices de tensiones financieras en las
economias emergentes

(Promedio ponderado por la paridad de poder adquisitivo)

Las actuales tensiones financieras han alcanzado niveles sin precedentes. Las
tensiones aumentaron en todas las regiones durante el tercer trimestre de 2008
y afectaron a todos los segmentos del sector financiero.

- indice de tensiones por region -8

Economias emergentes,
de Asia

— Ameérica Latina

Economias emergentes --2
iy, .., Uefuropa T
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09
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I Presion de los mercados cambiarios (EMPI) BB Beta del sector bancario
Diferenciales soberanos (EMBI de JPMorgan) B8 Mercados de valores'
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

1Incluye los rendimientos de las acciones y la volatilidad.

2Economias emergentes de Asia: China, Corea, Filipinas, India, Indonesia, Malasia,
Pakistan, Sri Lanka y Tailandia.

Economias emergentes de Europa: Eslovenia, Hungria, Polonia, la Republica Checa,

la Repablica Eslovaca y Rumania.

4 América Latina: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perd.

50tras economias emergentes: Egipto, Israel, Marruecos, Rusia, Sudéfrica y Turquia.
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superior) 16 E1 primer incremento maximo del
ITFEE senala la intensificacion de la crisis asiatica
durante el Gltimo trimestre de 1997, que fue un
episodio grave, pero de caracter principalmente
regional. El segundo ocurri6 hacia finales de
1998 y se not6 de manera mas intensa en las
economias emergentes. Este episodio reflejo la
turbulencia financiera derivada de la cesacion

de pagos de las obligaciones externas de Rusia

y el colapso de Long-Term Capital Management
(LTCM) y culmin6 con la crisis cambiaria en
Brasil. El tercer incremento del ITFEE alcanzé su
nivel maximo durante el colapso de las empresas
de informatica en 2000. El cuarto varia en mayor
medida de una region a otra y corresponde prin-
cipalmente a América Latina durante el incumpli-
miento de la deuda de Argentina en 20027,

El nuevo indice también refleja bien la
reciente intensificacion de las tensiones. Las sena-
les de la crisis aparecieron por primera vez en
Asia y se multiplicaron rapidamente por todas las
regiones. En el daltimo trimestre de 2008, todas
las regiones registraron niveles excepcionalmente
altos de tensiones, exactamente en el mismo
momento que las economias avanzadas. Los
paneles inferiores del grafico 4.5 —basados en
datos mensuales— muestran una descomposicion
regional de las tensiones. El aumento sincroni-
zado de las mismas en 2008 es marcado y alcanza
niveles maximos en todas las regiones en octubre,
aunque las experiencias varian de una region a
otra (por ejemplo, algunas economias de Europa
central, como Polonia y la Republica Checa,
experimentaron menos tensiones). A continua-
cion se examina con mas detalle la composicion
del fuerte aumento de las tensiones.

Vinculaciones entre las economias
avanzadas y las emergentes

El fuerte comovimiento de las tensiones entre las

economias emergentes parece indicar la presencia

16para facilitar las comparaciones, se normaliz6 cada
ITFEE regional.

17Asimismo, América Latina parece haberse mostrado sen-
sible a la venta masiva de activos emergentes en junio de 2006.
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de algunos factores comunes. Uno de estos factores
podria ser la tension financiera en las economias
avanzadas. En primer lugar, se presenta brevemente
la evidencia empirica que indica que existe una
estrecha vinculacion entre las tensiones en las economias
avanzadas y en las emergentes, y luego se examinan las
razones por las cuales pueden estar vinculadas.

¢Puede producirse un comovimiento de
las tensiones?

En el panel superior del grafico 4.6 se com-
paran los indices agregados de las tensiones
financieras en las economias avanzadas (ITFEA)
y en las emergentes (ITFEE). Existe una fuerte
vinculacion visual, en la que coinciden los niveles
maximos a nivel local de los dos indices. Cabe
senalar en particular que actualmente el ITFEE
es mayor que en cualquier periodo anterior, al
igual que el ITFEA. Ademas, el ITFEE alcanza
su segundo nivel maximo en el mismo trimestre
en que se produce el colapso de LTCM, episodio
que dio lugar a importantes tensiones financie-
ras en las economias avanzadas'®. Las fuertes
vinculaciones también son evidentes al examinar
los periodos de calma en las economias emer-
gentes (cuando el ITFEE se sitia por debajo de
cero), ya que tienden a coincidir con los perio-
dos de tranquilidad en las economias avanzadas
(cuando el ITFEA se sittia por debajo de cero).

En la crisis actual, existe un evidente “desaco-
plamiento” y un posterior “reacoplamiento”. El
ITFEA se vuelve positivo en el segundo trimestre
de 2007 y entonces aumenta rapidamente. En
cambio, el ITFEE se mantiene considerablemente
negativo hasta el primer trimestre de 2008. Solo se
vuelve positivo en el segundo trimestre de 2008, y
luego se acelera fuertemente en el tercer trimes-
tre y en particular en el cuarto. Por lo tanto, en
este episodio, la respuesta inicial es limitada en

18Algunos analistas sefialan que la cesacién de pagos de la
deuda de Rusia en 1998 dio lugar al colapso de LTCM. No obs-
tante, LTCM ya habia declarado pérdidas antes de dicha cesa-
cion de pagos, lo que debilita el argumento de que el episodio
de tension estuvo impulsado principalmente por las economias
emergentes. El fuerte aumento de las primas de riesgo tras la
cesacion de pagos en agosto fue el golpe de gracia.

Grafico 4.6. Tensiones financieras en las economias
avanzadas y emergentes
(Nivel del indice; ponderado por el PIB)

Se observa una fuerte vinculacion visual entre las tensiones en las economias
avanzadas y las emergentes, y los niveles maximos y minimos préacticamente
coinciden. El aumento de las tensiones financieras en las economias emergentes
es mayor en el episodio actual en comparacion con episodios anteriores, y afecta
a todos los segmentos del sector financiero.

Comparacion de los niveles de tensiones financieras
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- —— Economias avanzadas (escala der.) -

3 1096 98 2000 02 04 06 T

Tensiones en las economias emergentes durante los episodios

de tensiones generalizadas en las economias avanzadas!
(superpuestas y centradas en el nivel maximo de tension financiera
en las economias avanzadas; trimestres)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
1Véase el grafico 4.5. Véanse las definiciones de los componentes de las tensiones
en el apéndice 4.1.
2\jivel méaximo en 1998:T4, 2000:T4 y 2002:T3. Véase el cuadro 4.1.
Nivel maximo supuesto en 2008:T4.
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Grafico 4.7. La transmision de tensiones: Esquema
de los efectos

Tensiones financieras

Economias emergentes

Factores especificos

Factores globales de los paises

Precios de las materias primas

Producto mundial - - Vulnerabilidades

Caracteristicas econdmicas

Tasas de interés mundiales

Vinculaciones financieras
Vinculaciones comerciales

Economias avanzadas

Tensiones financieras

Fuente: Personal técnico del FMI.

las economias emergentes pero luego alcanza
bruscamente el mismo nivel.

Para examinar con mas detalle como difiere
la crisis actual de las anteriores, en los dos pane-
les inferiores del grafico 4.6 el ITFEE se descom-
pone en sus diversos componentes. En el panel
inferior izquierdo se muestra el promedio de
cada componente centrado en tres crisis ante-
riores desde 1997; en el panel inferior derecho
puede observarse la crisis actual. Las diferencias
son evidentes. En primer lugar, las tensiones
financieras en las economias emergentes son
mucho mas fuertes en el episodio actual, lo que
coincide con el mayor impulso proveniente de
las economias avanzadas. En segundo lugar, la
composicion difiere. En crisis anteriores, las
tensiones fueron impulsadas principalmente por
el aumento de las primas de riesgo (el indice
de los bonos corporativos EMBI), agravado por
la volatilidad de los mercados bursatiles. Tal
vez resulte sorprendente observar que el indice
de presiones del mercado cambiario apenas es
visible en las tres crisis anteriores'’.

En la crisis actual, las tensiones se hicieron visi-
bles primero en el segundo trimestre de 2008 en
el sector bancario. Posteriormente, aumentaron
las presiones en los mercados cambiarios, y en el
altimo trimestre de 2008 la turbulencia también
afect6 a los diferenciales soberanos (EMBI) y se
intensifico la volatilidad de los mercados bursati-
les. En suma, la crisis actual difiere de episodios
anteriores en el hecho de que afecta a todos los
componentes: sector bancario, tipos de cambio,
deuda y mercados de valores. Las tensiones en
el sector bancario (segin la beta de este sec-
tor) parecen constituir un factor especialmente

importante en la turbulencia actual.

¢Cémo se transmiten las tensiones?

¢Qué factores explican la relacion entre las

tensiones financieras en las economias avanzadas

19La respuesta fue relativamente moderada durante la crisis
asiatica porque los efectos experimentados por los paises
afectados por la crisis se vieron contrarrestados por la reduc-
cion de las tensiones en otros paises, como India y China.
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y las emergentes? En términos generales, pode-
mos mencionar tres factores comunes que pro-
ducen efectos similares en todas las economias
emergentes y factores especificos de los paises que
explican las diferencias entre las distintas econo-
mias emergentes. En el grafico 4.7 se presenta
un esquema de estos efectos.

Factores comunes

El comovimiento de las tensiones entre las
regiones de economias emergentes y entre las
economias avanzadas y las emergentes muestra
claramente la presencia de factores comunes,
como se senal6 anteriormente. Estos factores
pueden ser los shocks a escala mundial (por
ejemplo, los cambios en la actitud del mercado
o la aversion al riesgo a nivel mundial) y pueden
manifestarse a través del comportamiento de
rebano en los mercados, el contagio de un
pais a otro y los efectos del prestamista comun
(es decir, las retiradas generales de fondos por
parte de instituciones financieras muy expuestas
al riesgo)QO. La importancia de estos factores
comunes probablemente esté relacionada con la
progresiva integracion financiera de la mayoria
de las economias emergentes en las tltimos
décadas, es decir, la globalizacion financiera.

De hecho, los pasivos externos totales de las
economias emergentes han crecido rapidamente
en los altimos 30 anos (grafico 4.8)?!. El incre-
mento obedece en gran medida al aumento
de la inversion directa y de cartera. Aunque los
pasivos de deuda se han reducido un poco con
el tiempo, la deuda frente a los bancos de las
economias avanzadas (con las cuentas de sus
filiales extranjeras consolidadas con las de la casa
matriz) ha aumentado en los Gltimos anos con
respecto al PIB, y la composicion de la deuda ha
cambiado de moneda extranjera a moneda local

20yéanse Broner, Gelos y Reinhart (2006), Calvo (2005)
y Pons-Novell (2003).

211 0s activos externos, especialmente las reservas oficiales,
también aumentaron. No obstante, las posiciones brutas son
un indicador mas adecuado que las posiciones netas para eva-
luar la integracion. De hecho, un indicador frecuentemente
utilizado en los estudios es la suma de los activos y pasivos
externos (véanse, por ejemplo, Kose et al., 2006; FMI, 2007).

Grafico 4.8. Integracion financiera de las economias
emergentes y en desarrollo
(Porcentaje del PIB de las economias emergentes y en desarrollo)

Los pasivos externos de las economias emergentes han aumentado rdpidamente en
los dltimos 30 afos, impulsados por la inversién directa y de cartera. Los préstamos
bancarios siguen siendo una de las principales fuentes de financiamiento, y se ha
producido un cambio en su composicion, con el reemplazo de los préstamos en
moneda extranjera por los préstamos en moneda nacional. La inversion externa bruta
también se ha incrementado de manera particularmente notable en las economias
emergentes de Europa.
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Variaciones de los activos y pasivos externos brutos totales con
respecto al PIB; 1985-20072.3
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Independientes y Rusia

Entre 50y 100 _
Mésde100-l
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales; Lane y Milesi-Ferreti (2006), y calculos del
personal técnico del FMI.
1 Incluye las reservas en moneda extranjera.
Activos externos totales, excluidas las reservas en moneda extranjera.
31995-2007 en el caso de las economias emergentes de Europa y de la Comunidad de
Estados Independientes y Rusia.
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(panel intermedio). Parte de este proceso se
atribuye al rapido incremento de la presencia de
bancos extranjeros, especialmente en las eco-
nomias emergentes de Europa (Claessens et al.,
2008; Goldberg, 2008).

Sin embargo, la integracién financiera no se
ha intensificado por igual en todas las regiones
(panel inferior). En las tltimas dos décadas,
cerca del 70% de los paises ha aumentado sus
posiciones externas brutas, pero otros han expe-
rimentado descensos, especialmente en Africa®2.
Algunos paises han registrado fuertes subidas,
especialmente las economias emergentes de
Europa, que percibieron incrementos de sus
posiciones externas brutas de mas del 50% del
PIB anual en poco mas de una década.

Los factores especificos de los paises pue-
den agruparse en dos amplias categorias: las
vinculaciones econémicas y financieras entre
las economias avanzadas y las emergentes, y las
vulnerabilidades internas, derivadas de politicas
o caracteristicas estructurales.

Vinculaciones especificas de los paises

¢Como facilitan las vinculaciones con las eco-
nomias avanzadas la transmision de tensiones
financieras? Los dos principales canales de trans-
mision examinados en los estudios sobre el tema
son los canales financieros y los comerciales®.

Las tensiones financieras pueden aumentar
debido a las efectivas o incipientes salidas de
capital generadas por inversionistas en las econo-
mias avanzadas después de un shock financiero.
La importancia de este canal de transmision de
tensiones puede calcularse en funcién de los

2LLa reduccién de las posiciones externas obedecié con
frecuencia al alivio de la deuda.

ZEichengreen y Rose (1999), Glick y Rose (1999) y
Forbes (2001) examinan las vinculaciones comerciales.
Kaminsky y Reinhart (2003), Caramazza, Ricci y Salgado
(2000), Fratzscher (2000) y Van Rijckeghem y Weder
(2001) hacen hincapié tanto en los canales financieros
como en los comerciales. Véase un analisis de los estudios
sobre este tema en Chui, Hall y Taylor (2004). En un
estudio reciente, Forbes y Chinn (2004) atribuyen en
gran medida al comercio la transmision de los shocks
financieros, y consideran que los préstamos bancarios
estan cobrando una importancia cada vez mayor.

,COMO EMPEORAN LA SITUACION LAS VINCULACIONES?

pasivos externos frente a las economias avan-
zadas divididos por el PIB interno. Ademas, las
tensiones financieras pueden incrementarse
debido a las pérdidas incurridas en activos de
economias emergentes invertidos en las econo-
mias avanzadas que sufren una crisis. Este canal
de transmisiéon puede ser significativo en algu-
nos paises, especialmente en Oriente Medio,
y puede calcularse como la razén entre los
activos mantenidos en las economias avanzadas
y el PIB interno. En general, las vinculaciones
financieras pueden calcularse como la suma de
los activos y pasivos externos brutos frente a las
economias avanzadas en relacién con el PIB%,
Las tensiones financieras también pueden
ocurrir a través de las vinculaciones comerciales
en respuesta a los efectivos o incipientes descen-
sos de las exportaciones a las economias avanzadas
en crisis, debido a la desaceleracion corriente o
prevista de la demanda. La importancia de esta
vinculaciéon puede calcularse como las expor-
taciones a las economias avanzadas divididas
por el PIB interno. Segun este indicador, las
vinculaciones comerciales han adquirido cada
vez mas peso a lo largo de los ultimos 20 anos, y
las exportaciones a las economias avanzadas han
aumentado de menos del 10% a casi el 20% del
PIB de las economias emergentes. Casi la mitad
de estas exportaciones provienen ahora de las
economias emergentes de Asia, especialmente
China®®. Ademas, la transmisién de crisis a través
del comercio y de las vinculaciones financieras
pueden intensificarse debido a los efectos de
segunda ronda. Estos efectos se manifiestan a
través de la repropagacion de los efectos de

2Debido a la falta de datos, los activos externos no pue-
den incluirse en todos los indicadores de las vinculaciones
financieras. Aunque se dispone de datos sobre los activos de
inversion de cartera extranjera no vinculados con las reservas
de las economias emergentes, en general no existen datos
sobre los activos de los bancos extranjeros de estas economias.
Véase mas informacion sobre estos datos en el apéndice 4.2.

PLa transmision de crisis también puede producirse
a través de los canales financieros y comerciales, porque
la disponibilidad de crédito comercial esta vinculada al
volumen del comercio. De hecho, las recientes caidas del
comercio internacional pueden atribuirse por lo menos
en parte al colapso del crédito comercial.
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desbordamiento de las economias emergentes
afectadas a las avanzadas y de los de una eco-

nomia a otra dentro del grupo de economias

emergentes%.

En el grafico 4.9 se comparan la magnitud y
la composicion de las vinculaciones financieras
entre las economias emergentes>’. En el panel
superior se muestra como, en los altimos 10
anos aproximadamente, los pasivos frente a los
bancos de las economias avanzadas han aumen-
tado rapidamente en las economias emergentes
de Europa, mientras que se redujeron un poco
en las economias emergentes de Asia después
de la crisis de 1997-98. Al mismo tiempo, los
pasivos (y activos) de inversion de cartera en las
economias emergentes de Asia se han incremen-
tado fuertemente?®. Por lo tanto, es posible que

%Las pérdidas asociadas a inversiones en el exterior
pueden agravar las tensiones en los sistemas financieros de
las economias avanzadas y causar nuevas retiradas de inver-
siones en las economias emergentes (como en el caso del
efecto del prestamista comin examinado ampliamente en
los estudios sobre los efectos de contagio). Analogamente,
una caida de la demanda externa podria intensificar las ten-
siones reales experimentadas por las economias avanzadas
y debilitar atin mas su propia demanda y, por lo tanto, las
exportaciones de las economias emergentes (un efecto mul-
tiplicador similar en general es analizado por Abeysinghe
y Forbes, 2005). Con respecto a los paises que no estan
directamente vinculados a las economias avanzadas porque
han reforzado las vinculaciones comerciales entre ellos a lo
largo del tiempo, la caida de la demanda y la depreciacion
de sus monedas podrian propagar las tensiones.

*"Dado que las vinculaciones comerciales y las relacio-
nadas con la inversion directa se han examinado amplia-
mente en otros estudios, el analisis se centra en este caso
en los préstamos bancarios y las tenencias de valores.
Véanse las recientes ediciones de las publicaciones de
la Organizacion Mundial del Comercio, Informe sobre el
Comercio Mundial, y de la Conferencia de las Naciones
Unidas sobre Comercio y Desarrollo, Informe sobre las
Inversiones en el Mundo, asi como las anteriores ediciones
de Perspectivas de la economia mundial, incluidos el capitulo
5 de la edicion de abril de 2008 y el capitulo 4 de la
edicién de octubre de 2007.

ZAunque los activos de inversion de cartera no rela-
cionados con las reservas acumulados por las economias
emergentes de Asia resultan sustanciales en comparacion
con otras regiones, son considerablemente menores que
los pasivos de inversion de cartera. La dinamica de la
exposicion global de la inversion de cartera en las econo-
mias emergentes de Asia, asi como en otras regiones, esta
impulsada principalmente por los pasivos de inversion de
cartera frente a las economias avanzadas.

Grafico 4.9. Exposicion financiera de las economias

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

La exposicion frente a las economias avanzadas ha aumentado en las economias
emergentes de Europa a través de los préstamos bancarios y en las de Asia a
través de las tenencias de cartera.
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales; FMI, Encuesta Coordinada sobre Inversion de
Cartera, y calculos del personal técnico del FMI.
1Véase una lista de las economias avanzadas en el apéndice 4.2.
Incluidos los pasivos y los activos no de reserva.
Los datos correspondientes a 1998, 1999 y 2000 se basan en interpolaciones.
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Grafico 4.10. Vinculaciones financieras entre las
economias avanzadas y las emergentes

Europa occidental domina los préstamos bancarios; las inversiones de cartera
provienen principalmente de América del Norte. Los principales beneficiarios de las
inversiones de estas dos regiones (en relacion con el PIB del pais beneficiario) son

las economias emergentes de Europa y América Latina, respectivamente.
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales; FMI, Encuesta Coordinada sobre Inversion de

Cartera, y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: CEl = Comunidad de Estados Independientes.
Ty/6ase la lista de economias en el apéndice 4.2.
Se excluye Australia por falta de datos.
3Incluidos los pasivos v los activos no de reserva.
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las economias emergentes de Europa sean ahora
mas vulnerables a las crisis bancarias externasy
las de Asia sean mas propensas a las perturbacio-
nes externas de los mercados de valores.

Durante el mismo periodo, los bancos de
Europa occidental han dominado cada vez mas
los flujos bancarios, mientras que América del
Norte ha sido la principal fuente de inversio-
nes de cartera (grafico 4.10). Esto implica que
Europa occidental se ha convertido en la fuente
mas probable de los efectos del prestamista
comun, y que Estados Unidos y Canada se han
transformado en fuentes mas importantes de
turbulencias relacionadas con los mercados
de valores.

Los recientes datos permiten explican la
evolucion de la integracion financiera en las
distintas regiones. Los datos a partir de finales
de 2007 (paneles inferiores) muestran que los
pasivos bancarios de las economias emergentes
de Europa frente a las economias avanzadas
ascienden a mas del 50% del PIB, lo que repre-
senta alrededor del triple de las otras regiones.
Las economias emergentes de Europa también
dependen mas de Europa occidental y, por lo
tanto, son especialmente vulnerables a los efec-
tos del prestamista comin. Comparativamente,
el riesgo en las economias emergentes de Asiay
América Latina parece algo menor, y las expo-
siciones al riesgo a través de los préstamos ban-
carios y las tenencias de cartera son, en general,
similares a las de Europa occidental y Estados
Unidos y Canada, respectivamente®.

Vulnerabilidades especificas de los paises

Las fuentes de vulnerabilidad especificas de
los paises a los shocks externos comprenden los
problemas de solvencia y liquidez, las deficiencias
en los balances internos y los factores relaciona-
dos con la apertura®. Estos factores intensifican

#Véase un anilisis exhaustivo del papel de las vincu-
laciones financieras en América Latina en Muhleisen
(2008).

30yéanse Kaminsky y Reinhart (1999), Calvo (2005),
Edwards (2005), Ghosh (2006), Calvo, Izquierdo y
Mejia (2004), Ramakrishnan y Zalduendo (2006) y
Eichengreen, Gupta y Mody (2006).
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la susceptibilidad a las crisis cambiarias y de la
cuenta de capital, y pueden incrementar el grado
de transmision de las tensiones originadas en

las economias de los inversionistas. Al identifi-
car mayores riesgos —por ejemplo, a través del
incumplimiento de los pagos de la deuda sobe-
rana— pueden causar una retirada mas brusca de
inversiones y, por lo tanto, generar expectativas
autocumplidas en los inversionistas.

En el grafico 4.11 se comparan los indicadores
estandar de la vulnerabilidad entre las diferen-
tes regiones de economias emergentes. Los dos
paneles superiores muestran los balances fiscales
y en cuenta corriente®’. En los tltimos afos, los
balances en cuenta corriente han ido diver-
giendo. Las economias emergentes de Europa
han registrado cuantiosos déficits sostenibles,
mientras que muchos paises de Asia, Oriente
Medio y la Comunidad de Estados Independien-
tes (CEI) han alcanzado superavits, debido en
parte al auge de los precios de las materias pri-
mas. Los balances fiscales son mas homogéneos,
y han mejorado en general en todas las regiones.
Al examinar los dos indicadores al mismo tiempo
se observan déficits dobles —en cuenta corriente
y presupuestario— principalmente en las econo-
mias emergentes de Europa.

Un segundo indicador (inverso) de la vul-
nerabilidad es el nivel de reservas en moneda
extranjera (panel inferior). Tras la crisis asia-
tica, muchos paises reforzaron sus posiciones
de reservas, calculadas en niimero de meses
de cobertura de las importaciones. Los expor-
tadores de materias primas y las economias
emergentes de Asia —especialmente China—
aumentaron considerablemente sus reservas;
en otros paises de América Latina y las econo-
mias emergentes de Europa las subidas fueron
moderadas. En general, aunque las reservas
se han incrementado fuertemente en dolares,
el aumento en términos de cobertura de las

*IAunque la sostenibilidad se refiere a un concepto de
saldos, los estudios empiricos muestran que los balances
fiscales y en cuenta corriente —las correspondientes varia-
bles de flujos— son factores determinantes clave en los
episodios de crisis.

Grafico 4.11. Indicadores de vulnerabilidad por regidn;
1990-2007

Los balances en cuenta corriente han variado més entre las economias emergentes,
mientras que los balances fiscales, en general, han evolucionado al mismo ritmo y
han mejorado. El nimero de meses de cobertura de las importaciones ha aumentado
en todas las regiones en los Gltimos 10 afios.
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Fuentes: FMI, Balance of Payments Statistics,y célculos del personal técnico del FMI.
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importaciones ha sido menos notable, ya que
los volimenes del comercio se han ampliado
sustancialmente.

La transmision de tensiones financieras:
Analisis general

Los periodos de tensiones financieras gene-
ralizadas en las economias avanzadas parecen
tener importantes efectos en las economias
emergentes. Sin embargo, la falta de datos
limita la capacidad de examinar sistematica-
mente estas interacciones a largo plazo y, por lo
tanto, en esta seccion se utiliza un método de
analisis en dos partes. En la primera se presen-
tan los resultados del ejercicio econométrico
utilizando los indices de tensiones financieras,
que abarcan el periodo 1997-2008. No obs-
tante, aparte de la crisis actual, en los ultimos
10 anos no se han producido crisis bancarias
sistémicas para las cuales se disponga de un
ITFEE. En vista de ello, en la segunda parte se
presenta un estudio de caso en el que se anali-
zan los efectos sobre las economias emergentes
de crisis sistémicas anteriores ocurridas en las

economias avanzadas.

Analisis econométrico mediante indices
de tensiones

El analisis econométrico permite evaluar de
manera mas formal las respectivas funciones de
los factores comunes y especificos de los paises
en la propagacion de tensiones financieras
de las economias avanzadas a las emergentes.
Tomando como base el analisis presentado en
los parrafos anteriores, las tensiones financie-
ras en las economias emergentes (ITFEE, que
se denota EMFSI) estan relacionadas con tres
conjuntos de variables: 1) las tensiones en las
economias avanzadas (ITFEA, que se denota
AFFSI), 2) las caracteristicas y vulnerabilidades
especificas de los paises (X), y 3) los factores
generales a nivel mundial, o factores globales
(GF). Un supuesto importante del analisis es
que las tensiones financieras en las economias
avanzadas son exogenas a las tensiones financie-

,COMO EMPEORAN LA SITUACION LAS VINCULACIONES?

ras en las economias emergentes®’. De hecho, el
analisis descriptivo de los episodios de tensiones
financieras generalizadas en las economias avan-
zadas no indica que existan factores que activen
las tensiones en las economias emergentes.
Ademas, las pruebas empiricas formales sobre la
direccion de la causalidad respaldan el supuesto
de la independencia de las tensiones de las eco-
nomias avanzadas en el caso de la mayoria de las
economias emergentes™.

En la siguiente ecuacion se presenta una
descripcion compacta de la relaciéon que puede
existir entre estas variables (iy ¢ corresponden
a los paises y periodos, respectivamente; €,
es un término de error). Esta ecuacion tiene
por objeto reflejar la idea central del analisis
(se proporcionan mas detalles en el apéndice
4.2). Concretamente, algunas de las especi-
ficaciones estimadas incluyen desfases de las
variables dependientes y/o independientes, que
se eliminan de la ecuacion (1) para facilitar la

presentacién%.

EMFSI, = o, + B,AEFSI, + 8X,, +7; GF, +¢,,. (1)

Las funciones relativas de los factores comu-
nes y los especificos de los paises pueden sepa-
rarse facilmente:
¢ Una variable fundamental es la magnitud de

los parametros de comovimiento 3, los cuales

miden como las tensiones financieras en la
economia emergente ¢z responden a las ten-
siones en las economias avanzadas. Un valor
de cero implica que no existe comovimiento,
mientras que un valor de 1 representa una

#2yéase un analisis sobre los factores que han activado
los episodios de tensiones financieras en las economias
avanzadas desde los anos ochenta en el cuadro 4.1.

¥Las pruebas de causalidad de Granger de las 18
economias emergentes disponibles muestran que las ten-
siones financieras en las economias avanzadas causaron
tensiones “en el sentido de Granger” en las economias
emergentes en 11 casos; las pruebas no fueron conclu-
yentes en 5 casos. En un caso la causalidad se comprobo
en ambas direcciones, y solo en 2 casos se produjo de las
economias emergentes a las avanzadas.

*Aunque pueden concebirse otras especificaciones
no lineales, el modelo lineal ofrece un ajuste estadistico
satisfactorio que resulta util para el analisis.



transmision de uno a uno. El efecto comun
de las tensiones de las economias avanzadas
en las emergentes se calcula como el pro-
medio de los parametros de comovimiento:
B =1/nXB, (nes el nimero de economias
emergentes).

* El componente especifico de los paises que
impulsa las tensiones en las economias emer-
gentes tiene dos partes: un efecto directo y
otro indirecto. Este ultimo muestra el impacto
de los factores especificos de los paises en los
parametros de comovimiento (B=f(X;)). Por
ejemplo, cabria esperar que las economias
con un alto nivel de pasivos externos frente
a las economias avanzadas tengan un para-
metro de comovimiento elevado. El efecto
directo muestra el efecto independiente que
los factores especificos de los paises tienen en
los mercados emergentes (8). Por ejemplo,
los paises que tienen cuentas de capital mas
abiertas pueden ser mas propensos a experi-
mentar tensiones al margen de lo que ocurra
en las economias avanzadas.

¢ Por ultimo, las tensiones pueden estar rela-
cionadas con la evolucion de otras variables a
escala mundial (como los precios de las mate-
rias primas, las tasas de interés, la actividad
real), representadas por GI,y el coeficiente .
Las estimaciones de los parametros en cues-

tion se obtienen mediante dos ejercicios rela-

cionados. En primer lugar, utilizando las series
cronologicas mensuales, se estima la ecuacion

(1) por paises, identificando los parametros de

comovimiento [, de cada pais. Los parametros

B, pueden variar de un subperiodo a otro y por

region prestamista (Japon y Australia, Estados

Unidos y Canada, y Europa occidental). Los

B, que se obtienen se relacionan luego con los

indicadores de las vinculaciones financieras y

comerciales y otras variables especificas de los

paises, partiendo del método planteado por

Forbes y Chinn (2004), para examinar cuales

son los factores que determinan las diferencias

en los comovimientos.

En segundo lugar, para evaluar la importancia
de otros factores especificos de los paises —que
estan disponibles en la mayoria de los casos con

LA TRANSMISION DE TENSIONES FINANCIERAS: ANALISIS GENERAL

una frecuencia anual— se estima la ecuacion
anterior utilizando datos de panel anuales. Este
enfoque permite examinar de manera mas siste-
matica la funcion que desempenan las variables
especificas de los paises (vulnerabilidades) en la
creacion de tensiones. Ambos analisis se llevaron
a cabo en una muestra de 18 economias emer-

gentes para las que se disponia de un ITFEE.

Identificacion del elemento comiin y de las
diferencias en los comovimientos

Antes de estimar la ecuacion de las tensiones
financieras, una forma de evaluar la importan-
cia del elemento comun en las tensiones en las
economias emergentes consiste en relacionar
su tendencia temporal comin con el indice de
tensiones financieras en las economias avanza-
das. Puede obtenerse un indicador empirico
de Ia tendencia temporal comun estimando los
efectos fijos de tiempo en las tensiones en las
economias emergentes (apéndice 4.2). Alrede-
dor del 40% de esta tendencia temporal, que
representa tensiones comunes en las econo-
mias emergentes, se explica mediante el ITFEA
global. Otros factores globales (tasas de interés,
produccion industrial, precios de las materias
primas) explican otro 18%.

Las estimaciones del parametro de como-
vimiento especifico de los paises confirman
la importancia del componente comin en la
transmision de tensiones. En promedio, cerca
del 70% de las tensiones en las economias avan-
zadas se propaga a las emergentes (promedio
B=0,7: grifico 4.12, panel superior) % Ademas,
la transmision es rapida: las tensiones solo tar-
dan de uno a dos meses en llegar a las econo-
mias emergentes%. No obstante, los parametros

*Dado que tanto el ITFEA como el ITFEE estin
sujetos a un error de medicion, las estimaciones de B7
podrian estar sesgadas a la baja.

%Para identificar posibles desfases en la transmisién de
tensiones, los parametros de comovimiento se estiman utili-
zando un modelo dinamico. Los criterios sobre la duracion
de un desfase estandar recomiendan uno o dos desfases
para el modelo, lo que indica una transmision rapida. Los
resultados presentados se basan en la especificacion con un
desfase, siguiendo los criterios de informaciéon de Schwartz.
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Grafico 4.12. Comovimiento de las tensiones financieras
entre las economias avanzadas y las emergentes

El elemento comdin, o sistémico, de transmisién de tensiones (media f;) es
importante, pero la variacion entre los paises resulta significativa. En la crisis actual,
la transmision ha sido menor que en el pasado para la mayoria de los paises de la
muestra, lo que posiblemente refleje la débil respuesta inicial. La transmision de las
tensiones provenientes de Europa occidental parece mas pronunciada durante

la crisis actual.
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de comovimiento, B, varian considerablemente
de un pais a otro: de cerca de cero en el caso
de China a mas de 1 en el caso de Chile y
Turquia.

La solidez del comovimiento también varia a
lo largo del tiempo y, mas concretamente, entre
la crisis actual (a partir de mediados de 2007) y
las anteriores en las economias avanzadas (entre
mediados de 1998 y mediados de 2003, panel
intermedio del grafico 4.12)%. Parece que algu-
nos paises (como Brasil, Colombia y Filipinas)
experimentaron efectos de contagio financiero
mas fuertes en el pasado, en comparaciéon con
los que han sufrido una transmisiéon mas intensa
durante la crisis actual (como China, Hungria
y Sudafrica). No obstante, cabe senalar que los
resultados sobre la crisis actual deben interpre-
tarse con cautela, ya que la crisis ain esta evolu-
cionando. La solidez del comovimiento también
depende de las economias avanzadas afectadas.
Concretamente, las repercusiones financieras de
las tensiones en Estados Unidos y Canada y en
Europa oriental han sido similares, en prome-
dio, durante los anteriores episodios de tension.
En la crisis actual, los efectos de desbordamiento
de Ias tensiones en Europa occidental parecen
algo mas intensos (paneles inferiores).

Estas conclusiones ponen de relieve la impor-
tancia de los factores especificos de los paises a la
hora de determinar el impacto de la turbulencia

financiera en cada economia emergente. Como

37Estos episodios de tensiones se identifican como
periodos en los que por lo menos algunas economias
avanzadas experimentaron casi siempre un alto nivel de
tension, a diferencia de los periodos de calma, en los
que casi ninguna economia avanzada sufri6 tensiones
elevadas. Asi, entre mediados de 1998 y mediados de
2003, y a partir de mediados de 2007, el ITFEA indic6
un alto nivel de tension por lo menos en un pais en
casi todos los meses, a diferencia del periodo de relativa
calma acontecido entre mediados de 2003 y mediados
de 2007. Por lo tanto, el modelo incluye parametros de
comovimiento de un periodo especifico: a partir de julio
de 2007 para la crisis actual, y entre julio de 1998 y junio
de 2003 para los periodos de tensiones anteriores en las
economias avanzadas (este tltimo abarca, en particu-
lar, el colapso de LTCM, la caida de las empresas de
informatica y los incumplimientos de WorldCom, Enron
y Arthur Andersen).



se senal6 anteriormente, los parametros de

comovimiento, Bi, podrian estar determinados

por las vinculaciones financieras y comerciales
entre las economias avanzadas y las emergentes,

y por las vulnerabilidades internas en las econo-

mias emergentes. Para examinar estos canales

de transmision, se estimaron tres parametros

de comovimiento para cada pais, que reflejan

los comovimientos con las diferentes regiones

(Japon y Australia, Europa occidental, y Estados

Unidos y Canada). Se efectu6 una regresion

a partir de los indicadores de las vinculacio-

nes financieras y comerciales, incluidos los

préstamos bancarios, las tenencias de cartera

y la inversion directa®. Dado que en Europa

occidental predominan las vinculaciones banca-

rias, mientras que en Estados Unidos y Canada
tienen prominencia las vinculaciones de cartera

(con la excepcion de las economias emergentes

de Europa), también se examina una especifica-

cion que incluye variables ficticias en el caso de

Estados Unidos y Canada y Europa occidental.

Las estimaciones se efectuaron por separado

para el anterior episodio de tension financiera

en las economias avanzadas (entre mediados de

1998 y mediados de 2003) y el Gltimo episodio

(a partir de mediados de 2007).

Al analizar la variacion de los coeficientes de
transmision, B3, se observan importantes diferen-
cias en la transmision de tensiones entre los dos
episodios (cuadro 4.2):

* Aunque todas las vinculaciones son factores
determinantes significativos de la transmision
de tensiones en las crisis anteriores, es dificil
identificar la vinculacién mas importante,
en parte debido a las correlaciones positivas
entre los diferentes tipos de vinculaciones.
Aunque el coeficiente de las vinculaciones de

#Las vinculaciones comerciales se calcularon como
la relacion entre las exportaciones totales a las regiones
avanzadas (segun los datos declarados por las econo-
mias avanzadas) y el PIB interno de cada economia
emergente. Las vinculaciones financieras se calcularon
utilizando los pasivos totales frente a las regiones avanza-
das (y los activos totales en estas regiones en el caso de
las tenencias de cartera). Se estimaron los promedios de
estos indicadores para los periodos correspondientes a los
episodios de tensiones financieras anteriores y actuales.
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cartera es el mas alto, no resulta estadistica-
mente significativo en los niveles de umbral
habituales atin teniendo en cuenta otras
vinculaciones. La solidez del comovimiento
es similar con Estados Unidos y Canada, por
una parte, y con Europa occidental por otra,
lo que coincide con la importancia relativa-
mente similar de las vinculaciones bancarias
y las de inversion de cartera. En cambio, las
vinculaciones bancarias se vislumbran como
el principal canal de transmision durante la
crisis actual. Por ejemplo, un aumento de los
pasivos bancarios frente a Europa occidental
del 15% al 50% del PIB (aproximadamente
la diferencia entre las economias emergentes
de Europa y las otras regiones de economias
emergentes) aumenta el parametro de como-
vimiento en alrededor de 1. E1 comovimiento
con Europa occidental es algo mayor que con
Estados Unidos y Canada, lo que concuerda
con el papel dominante de las vinculaciones
bancarias en la crisis actual.

¢ Si se incluyen variables ficticias para las regio-
nes de economias avanzadas, el ajuste esta-
distico mejora, pero los coeficientes sobre las
vinculaciones se reducen a un nivel poco sig-
nificativo. Concretamente, al incluir la varia-
ble ficticia correspondiente a Estados Unidos
y Canada se reduce el coeficiente sobre las
vinculaciones de inversion de cartera, mien-
tras que si se incluye la variable ficticia corres-
pondiente a Europa occidental, cuyos bancos
otorgaron préstamos activamente a todas las
regiones de economias emergentes, se reduce
el coeficiente sobre las vinculaciones banca-
rias. Estas conclusiones parecen indicar que
las variables ficticias regionales registran la
evolucion regional de los préstamos bancarios
y las tenencias de cartera®.
Al efectuar otros analisis del modelo mensual

se observa que las vulnerabilidades especificas de

#Cabe senalar que los resultados no estan asociados a la
apertura financiera y comercial a nivel general de las econo-
mias emergentes, la cual, de hecho, no parece desempenar
un papel esencial en la transmision de tensiones financieras
(véase la columna de la derecha del cuadro 4.2).
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Cuadro 4.2. El papel de las vinculaciones como factores determinantes del comovimiento'
(1 () @) (4) (5) (6) (7)

Tensiones anteriores en las economias avanzadas (julio de 1998-junio de 2003)
Variable dependiente: pardmetros de comovimiento de las tensiones financieras

Vinculaciones bancarias 0,014** 0,005 -0,016 0,006
(0,006) (0,009) (0,010) (0,008)
Vinculaciones de cartera 0,060*** 0,045 -0,018 0,034
(0,017) (0,031) (0,036) (0,023)
Vinculaciones de inversion directa 0,044*** 0,009 0,030 0,003
(0,009) (0,026) (0,027) (0,024)
Vinculaciones comerciales 0,023** 0,000 0,008 0,005
(0,009) (0,017) (0,015) (0,013)
Variable ficticia para Estados Unidos
y Canada 0,469***
(0,141)
Variable ficticia para Europa occidental 0,584***
(0,165)
Apertura comercial? -0,001
(0,001)
Apertura financiera® -0,003
(0,002)
Efectos del pais si si si si si si no
Observaciones 48 48 48 48 48 48 48
R? 0,17 0,31 0,29 0,21 0,34 0,53 0,25
Tensiones mds recientes en las economias avanzadas (a partir de julio de 2007)
Variable dependiente: parametros de comovimiento de las tensiones financieras
Vinculaciones bancarias 0,029* 0,033** -0,005 0,025*
(0,017) (0,014) (0,027) (0,013)
Vinculaciones de cartera 0,055*** 0,033 0,006 0,027
(0,020) (0,026) (0,019) (0,016)
Vinculaciones de inversion directa 0,144*** 0,105 0,053 0,069
(0,044) (0,083) (0,064) (0,077)
Vinculaciones comerciales 0,047 -0,063 0,021 —0,031
(0,030) (0,047) (0,047) (0,041)
Variable ficticia para Estados Unidos
y Canada 1,201**
(0,537)
Variable ficticia para Europa occidental 1,819***
(0,630)
Apertura comercial? 0,001
(0,003)
Apertura financiera® -0,005
(0,003)
Efectos del pais si si si si si si no
Observaciones 48 48 48 48 48 48 48
R? 0,14 0,19 0,16 0,09 0,26 0,52 0,20

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

TLos errores estandar robustos se indican entre paréntesis; uno, dos y tres asteriscos denotan significacion al nivel de 10%, 5% y 1%,
respectivamente.

%Exportaciones mas importaciones divididas por el PIB.

SActivos mas pasivos externos divididos por el PIB.

los paises (como los déficits fiscales o en cuenta tensiones financieras, y como estas variables no
corriente) no parecen influir en la transmision de estan disponibles con una frecuencia mensual,
tensiones (es decir, no estan asociadas en forma se lleva a cabo un analisis empirico adicional
significativa a los B,). No obstante, dichas vulne- para analizar como influyen en los episodios de
rabilidades podrian tener efectos directos en las tension financiera.



LA TRANSMISION DE TENSIONES FINANCIERAS: ANALISIS GENERAL

Cuadro 4.3. Tensiones en las economias emergentes: Efectos especificos de los paises’

(Panel anual, 1997-2008)

indice de tensiones financieras en las economias emergentes

(1 3) (4) (5) (6) (7)
Tensiones financieras (economias
avanzadas) 0,49*** 0,52*** 0,53*** 0,56**~ 0,58**~ 0,62***
(0,07) (0,07) (0,06) (0,08) (0,06) (0,06)
Apertura financiera (1) 0,02** 0,03*** 0,02* 0,02*** 0,02
(0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
Apertura comercial (t-1)° =0,11*** -0,10** -0,10*** -0,08** -0,07*
(0,03 (0,03) (0,03) (0,03) (0,04)
Cuenta corriente (#1)* -0,14*** -0,13***
(0,04) (0,04)
Balance fiscal (+-1)* -0,11 -0,18*
(0,10) (0,09)
Reservas en moneda extranjera (#-1)° -0,12* -0,09
(0,06) (0,06)
R? 0,55 0,60 0,62 0,60 0,62 0,63
R? (entre) 0,26 0,18 0,18 0,19 0,18 0,20
R? (dentro) 0,39 0,47 0,49 0,47 0,50 0,52
Observaciones 210 210 210 210 210 210
Paises 18 18 18 18 18 18

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

TLos errores estandar robustos se indican entre paréntesis; uno, dos y tres asteriscos denotan significacion estadistica al nivel de 10%, 5%
y 1%, respectivamente. Todas las regresiones incluyen efectos fijos por pais y tienen en cuenta los factores globales. Las variables de control
mundiales comprenden: la tasa interbancaria de oferta de Londres (LIBOR) a tres meses continuos, el crecimiento del producto real mundial y

la variacion de los términos de intercambio de las materias primas.
2Activos mas pasivos externos divididos por el PIB.
SExportaciones més importaciones divididas por el PIB.
“Porcentaje del PIB.

¢Son importantes las vulnerabilidades
especificas de los paises?

Para examinar esta hipétesis, se estima la
ecuacion (1) utilizando datos anuales a fin

de incluir un conjunto mas amplio de varia-

40

bles especificas de los paises™. Ademas de los

indicadores de vulnerabilidad, se incluyen los
indicadores correspondientes a la apertura de la
cuenta de capital y del comercio a fin de deter-
minar si inciden en el aumento de la volatilidad.

Los resultados de la estimacion se presentan en

*0La agregacién anual de los datos sobre las tensio-
nes mensuales se lleva a cabo en dos etapas. En primer
lugar, se calculan los niveles promedio de las tensiones
trimestrales. A continuacion, se selecciona el trimestre con
el nivel de tension mas alto para el indice anual. Al utilizar
otra especificacion basada en promedios de 12 meses
se obtienen resultados similares en términos de signi-
ficacion, pero esto implica niveles de transmision mas
bajos (betas). El proceso de promediacion parece ocultar
informacion relevante sobre los datos.

el cuadro 4.3. En general, las estimaciones sobre
el coeficiente de comovimiento de las tensio-
nes promedio, B, se aproximan a los niveles
observados en el modelo mensual. Asimismo,
en consonancia con este modelo, la magnitud
del comovimiento de las tensiones entre las
economias avanzadas y las emergentes no se

ve afectada por las variables especificas de los
paises (interacciones con el ITFEA)*.

El modelo anual muestra los importantes efec-
tos directos que tienen las caracteristicas especificas
de los paises sobre las tensiones en las economias
emergentes. Entre estas variables, las dos corres-
pondientes a la apertura tienen efectos opuestos
en las tensiones financieras. Una mayor apertura

de facto de la cuenta de capital —calculada como

#La especificacién dinamica del modelo basada en un
método dindmico generalizado de estimador de momen-
tos genero resultados muy similares. Véase un analisis de
los resultados del modelo de panel en el apéndice 4.2.
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Grafico 4.13. Explicacion de las tensiones financieras
en las economias emergentes

Las contribuciones combinadas de las mejoras de los balances fiscales y en
cuenta corriente, y el aumento de las reservas explican una parte importante de
la disminucion de las tensiones financieras durante los periodos de calma en las
economias avanzadas. En cambio, durante los periodos de tensiones fuertes en
las economias avanzadas estos esfuerzos no pueden contrarrestar la transmision
de tensiones.

Variacion actual y prevista de las tensiones en las economias
emergentes; 1997-2008
(variacion del indice de tensiones, promedio de la muestra)

1

B Periodos de calma! I Periodos de tensiones

ITF de las economias

emergentes ~ /A
Contribuciones de:
ITF de las economias
avanzadas ~ /‘/

Factores globalesz—
Apertura2 -
Balance en cuenta corriente -

Balance fiscal -

Reservas en moneda _
extranjera

Residual =

L

Fuentes: Banco de Pagos Internacionales; FMI, Balance of Payments Statistics,
y calculos del personal técnico del FMI

Nota: ITF = indice de tensiones financieras.

TLos afios de tensiones corresponden a 1998, 2000, 2002 y 2008; los periodos de
calma, al resto. Véase el cuadro 4.1.

2S¢ toma como base la iltima columna del cuadro 4.3; los factores globales incluyen:
la tasa interbancaria de oferta de Londres, el crecimiento del producto mundial y la
variacion de los términos de intercambio de las materias primas. La “apertura” combina
los factores financieros y comerciales.
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los activos mas los pasivos externos divididos por el
PIB— esta asociada a mayores niveles de tension.
La apertura del comercio tiene el efecto opuesto

y reduce el nivel de las tensiones financieras. Esta
conclusion coincide en general con la idea de

que uno de los costos de la apertura de la cuenta
de capital es una mayor volatilidad. Este costo se
reduce segun el grado de integracion econémica
internacional, calculada como la apertura del comer-
cio (Imbs, 2006; Kose, Prasad y Terrones, 2005).

Por amplio margen, los principales factores
especificos de riesgo asociados a las tensiones
financieras en las economias emergentes son los
cuantiosos déficits fiscales y en cuenta corriente.
Los paises con balances fiscales o en cuenta
corriente mas solidos tienden a experimentar
menos tensiones, con aproximadamente el mismo
impacto marginal de las dos variables en las tensio-
nes financieras (cuadro 4.3, columnas 4y 5). Un
aumento del déficit de un punto porcentual del
PIB esta asociado a un incremento promedio del
indice de tensiones financieras de alrededor de
0,15 puntos porcentuales en el ano subsiguiente.
Comparativamente, en anteriores episodios de
tension, el indice de las economias emergentes
aumento entre 1y 2 puntos porcentuales en un
ano y mucho mas en el episodio mas reciente.

Los altos niveles de reservas en moneda extran-
jera también moderan las tensiones experimen-
tadas en las economias emergentes (columna 6),
pero su efecto es mas dudoso (pvalor del 12%)
cuando se incluyen todas las variables de control
en el modelo (columna 7)*2 El efecto es poco sig-
nificativo porque las reservas acumuladas moderan
las tensiones en algunos segmentos (los diferencia-
les soberanos) pero no en otros (mercados bursati-
les). En general, estos resultados son robustos con
respecto a otras variables de control®.

En el grafico 4.13 se examina la magnitud
relativa del efecto comtn y de las vulnerabili-

Los efectos de estas variables no difieren con respecto
al ultimo periodo y no afectan a la magnitud de la tasa de
transmision.

$ge incluyeron otras variables, como el régimen
cambiario, la gobernabilidad del pais, las instituciones
democraticas y los niveles de ingreso per capita, pero no
tuvieron un efecto significativo.
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dades en las tensiones en las economias emer-
gentes. Alli se muestran las contribuciones esti-
madas y se distingue entre los periodos de calma
en las economias avanzadas y los periodos de
tensiones financieras generalizadas (1998, 2000,
2002, 2008)**. En los periodos de altos niveles
de tension, el principal factor que contribuye
al aumento de las tensiones en las economias
emergentes es el impulso de las tensiones finan-
cieras en las economias avanzadas. L.os factores
globales tienen un efecto mitigador —princi-
palmente a través de las variaciones compensa-
torias de los precios de las materias primas—,
pero su impacto es relativamente moderado. El
efecto del mejoramiento de los balances fiscales
y en cuenta corriente antes de los episodios de
tensiones intensas en las economias avanzadas es
relativamente poco signiﬁcativo45 .

En cambio, durante los periodos de calma en
las economias avanzadas, el mejoramiento de
los balances fiscales y en cuenta corriente, y la
acumulacion de reservas reducen los niveles de
tension. En conjunto, estos dos factores explican
una parte importante (alrededor del 60%) de
la disminucion de las tensiones promedio en
las economias emergentes durante los periodos
de calma. En resumen, los indicadores de las vul-
nerabilidades de los paises son importantes, pero
su impacto resulta poco significativo cuando las

economias avanzadas experimentan tensiones.

Ensefianzas de las crisis bancarias
anteriores en las economias avanzadas

La crisis actual se ha traducido en crisis ban-
carias sistémicas en muchas economias avanza-

das. No obstante, como ya se senalo, el periodo

*#Las contribuciones estimadas de las variables explicativas
a las tensiones financieras en las economias emergentes se
calculan multiplicando las variaciones anuales de cada varia-
ble explicativa por el coeficiente estimado a partir del modelo
econométrico, basado en la columna 7 del cuadro 4.3.

$Gonzalez-Hermosillo (2008) observa asimismo que,
durante periodos de tensiones, los diferenciales de los
bonos en las economias avanzadas y en desarrollo estan
impulsados por factores de riesgo en los mercados mun-
diales, mientras que los factores idiosincrasicos son mas
importantes en periodos de mayor calma.

de la muestra del analisis econométrico (1997-
2008) proporciona una cobertura limitada de las
crisis bancarias sistémicas en las economias avan-
zadas. Por consiguiente, para complementar el
analisis economeétrico, en esta seccion se estudia
el impacto de dos crisis bancarias muy conocidas
ocurridas en las economias avanzadas.

Ante la creciente globalizaciéon bancaria (en
términos de flujos transfronterizos y penetra-
cion de sucursales y filiales de bancos extran-
jeros), una crisis bancaria en las economias
avanzadas puede tener considerables efectos del
prestamista coman y dar lugar a una marcada
reduccion de los flujos de capital. No obstante,
pocas crisis en la década pasada han afectado a
economias avanzadas que también son gran-
des prestamistas de las economias emergentes.
Por ejemplo, la crisis bancaria en los paises
escandinavos de principios de los anos noventa
se considera sistémica, pero los bancos escan-
dinavos no tenian una presencia destacada en
las economias emergentes. En esta seccion se
presentan los estudios de casos de dos crisis en
que los bancos en dificultades de las economias
avanzadas participaron activamente en la conce-
sion de crédito a las economias emergentes:
la crisis de la deuda de América Latina de los
anos ochenta y la crisis bancaria de Japon de
los anos noventa.

La crisis de la deuda en América Latina

Muchos analistas relacionan la crisis de la
deuda en América Latina con fuertes tensio-
nes bancarias en Estados Unidos. Es cierto que
muchos de los principales bancos estadouniden-
ses y europeos estaban muy expuestos al riesgo
en América Latina a través de los préstamos
sindicados a prestatarios soberanos. A finales de
1978, estos préstamos representaban mas del
doble del capital y de las reservas de los princi-
pales bancos estadounidenses. No obstante, el
factor detonante de los incumplimientos en las
economias emergentes no fue la retirada masiva
de los bancos estadounidenses, sino mas bien la
combinacion de un aumento brusco de las tasas
de interés en Estados Unidos y el colapso de
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Grafico 4.14. Impacto de la crisis de la deuda de América

Latina sobre los pasivos bancarios?
(Porcentaje del PIB de la region de destino)

La crisis de la deuda de América Latina de principios de los afios ochenta tuvo un
gran impacto en los principales bancos estadounidenses, que se retiraron de la
region afectada y de las economias emergentes a nivel mas general.
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales (BPI) y calculos del personal técnico del FMI.

1Incluye Argentina, Brasil, Chile, México y Venezuela.

2 os titulos de crédito por localizacion geogréfica declarados por el BPI comprenden
los titulos de crédito externos de bancos residentes.

3Los titulos de crédito bancario consolidados declarados por el BPI incluyen los titulos
de crédito de todas las sucursales y filiales en paises extranjeros.
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los precios del petroleo (Kaminsky, Reinhart y
Végh, 2004)°.

No obstante, dada su exposicion al riesgo
en América Latina, la crisis de la deuda golpeo
fuertemente los grandes bancos estadounidenses
y los llevo a reducir los préstamos otorgados a
la region. Aun después de la reprogramacion
concertada de la deuda, los préstamos pendien-
tes frente a esta region se redujeron en mas del
20% entre 1983 y 1989. También disminuyeron
los préstamos de otros bancos de las economias

avanzadas (grafico 4.14, paneles superiores e

intermedios)*’. Como tal vez era de esperarse,

en términos relativos, los bancos estadouniden-
ses se retiraron de manera significativa de todas
las economias emergentes durante la segunda
mitad de los anos ochenta (panel inferior).
Aunque la caida prolongada de los préstamos
bancarios esta vinculada a las tensiones en los
bancos estadounidenses, no queda claro en
qué medida este episodio es aplicable a la crisis
actual. Concretamente, en la crisis de la deuda
de América Latina el factor detonante fue el
incumplimiento de los prestatarios de las econo-
mias emergentes, mientras que en la crisis actual

son las pérdidas incurridas por los prestamistas

°En los afios setenta, los principales bancos estado-
unidenses se expandieron hacia América Latina en la
busqueda de rendimiento, ya que los cambios estructurales
(como la expansion del mercado del papel comercial)
redujeron sus margenes sobre las operaciones internas.
México fue el primer pais en incumplir los pagos de su
deuda, en agosto de 1982, y a lo largo de varios anos
otros 16 paises de América Latina reprogramaron sus
deudas frente a los bancos estadounidenses. La crisis
de las asociaciones de ahorro y préstamo ocurri6 casi al
mismo tiempo, pero no estuvo directamente relacionada
con la crisis de la deuda en América Latina.

47os datos bancarios consolidados (grafico 4.14, panel
superior), que incluyen los pasivos de las filiales extran-
jeras y los de las casas matrices (excluidos los préstamos
internos), se remontan solamente a 1983 y muestran
que durante los anos ochenta los préstamos de Estados
Unidos a las economias emergentes de América Latina se
redujeron a la par de los préstamos bancarios a otros pai-
ses. La serie mas larga sobre los pasivos bancarios basada
en los datos por distribucion geografica (que incluyen los
préstamos internos pero excluyen los titulos de crédito
de las filiales extranjeras) muestran una retirada mas pro-
nunciada de los bancos estadounidenses, justo después
del estallido de la crisis de la deuda en América Latina.
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de economias avanzadas, que han llevado a estos
prestamistas a desapalancarse y retirar crédito de
las economias emergentes. Ademas, en Estados
Unidos se evitdé una crisis bancaria sistémica en
los anos ochenta —a diferencia del momento
actual— en parte gracias a la tolerancia regula-
toria otorgada a los principales bancos.

La crisis bancaria de Japén

Japon sufrié sin duda una crisis bancaria
sistémica en los anos noventa, debido al colapso
de los mercados de valores y de inmuebles
comerciales, y al aumento de las tensiones cor-
porativas. En ese momento, los bancos japoneses
tenian una presencia muy notable en las econo-
mias emergentes, especialmente en Asia.

Los titulos de crédito bancarios frente a los
centros bancarios offshore en Asia (la RAE de
Hong Kong y Singapur) comenzaron a redu-
cirse a principios de los anos noventa, y la caida
se aceler6 a partir de 1994 (grafico 4.15). No
obstante, en el caso de Asia oriental, donde la
exposicion al riesgo de los bancos japoneses
era particularmente importante en Tailandia
e Indonesia, los titulos de crédito continua-
ron aumentando hasta 1997, cuando estall6 la
crisis asiatica. Durante los dos anos siguientes,

a medida que el deterioro de la economia
japonesa ejercia mas presion sobre su sistema
bancario, los bancos japoneses redujeron

su exposicion al riesgo en los paises de Asia
oriental, e incluso hoy los titulos de crédito se
mantienen muy por debajo del nivel maximo
de hace una década*®. Como consecuencia del
debilitamiento del sector bancario japonés, los
titulos de crédito nominales frente a Asia orien-
tal se redujeron casi al mismo tiempo que los
préstamos internos en Japon, aunque la caida
de los primeros fue mayor en relaciéon con los
niveles maximos (los titulos de crédito frente a
Asia oriental disminuyeron en alrededor de dos

BAunque estos resultados se presentan en términos
del PIB por pais de destino, también se mantienen si se
expresan en dolares y normalizados por el PIB de Japon.

Grafico 4.15. Impacto de la crisis bancaria de Japén en
el crédito bancario?
(Porcentaje del PIB de la region de destino, salvo indicacion en contrario)

Alo largo de los afios noventa los bancos japoneses se retiraron de forma significativa
de Asia oriental. No obstante, este repliegue tuvo lugar después de la crisis asiatica y
cuando los problemas financieros se agravaron tanto que Japdn entr6 en una crisis
bancaria sistémica.
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales (BPI) y calculos del personal técnico del FMI.
TLos titulos de crédito bancario consolidados declarados por el BPI incluyen los titulos
de crédito de todas las sucursales y filiales en paises extranjeros.
2 Los centros financieros asiaticos offshore comprenden la RAE de Hong Kong y Singapur.
Asia oriental incluye: Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia, la provincia china de Taiwan
y Tailandia.
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terceras partes y los titulos de crédito internos
en aproximadamente una cuarta parte)*’.

El grado de contraccion es atin mas sorpren-
dente si los titulos de crédito de los bancos
japoneses se comparan con los de los bancos
de otras economias avanzadas. Esto muestra
claramente que el repliegue de los bancos japo-
neses no formo parte de una retirada general de
Asia oriental, dado que el resto de las regiones
sigui6 manteniendo titulos de crédito por un
monto mucho mayor a los niveles registrados
durante la crisis asiatica.

Al interpretar estas tendencias, los bancos
japoneses se retiraron primero de los mercados
mayoristas de bajos margenes en Estados Unidos
y en los centros bancarios offshore de Asia, cuando
el costo del financiamiento aument6 drastica-
mente (la tasa LIBOR se dispar6) y se vieron
sujetos a presiones para mejorar sus coeficientes
de capital. En ese momento, los bancos japoneses
se trasladaron a los mercados de margenes mas
altos en Asia, donde las relaciones de crédito
eran mas importantes y la presencia de empresas
japonesas muy fuerte. No obstante, la crisis asia-
tica, el debilitamiento de la economia nacional y
la mayor presion para aumentar los coeficientes
de capital provocé un cambio de estrategia®. A
continuacion se produjo una caida masiva y pro-
longada de los préstamos a Asia oriental, lo cual
solo comenzo a revertirse en parte tras la recupe-
racion econémica de Japon en 2002.

El prolongado impacto de la crisis bancaria
de Japon subraya la importancia de los efectos
del prestamista comiin, que se han intensificado
aun mas en los ultimos anos. Por ejemplo, en el
caso de las economias emergentes de Europa,
Aydin (2008) demuestra que las condiciones del
mercado interbancario en Europa occidental
han tenido un impacto en la concesion de prés-
tamos bancarios en Europa central y oriental.

*De hecho, Peek y Rosengren (1997 y 2000) muestran
que los bancos japoneses transmitieron los shocks que
golpearon sus propias bases de capital incluso al mercado
inmobiliario estadounidense a través de sus sucursales en
Estados Unidos.

%Laeven y Valencia (2008) sefialan que la crisis de Japén se
convirtio en sistémica solo a partir de noviembre de 1997.
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Analogamente, con respecto a los bancos estado-
unidenses, Cetorelli y Goldberg (2008) observan
que las oficinas de dichos bancos en el exterior
tienen menor acceso a los balances de sus casas
matrices cuando las condiciones de liquidez son
mas restrictivas en Estados Unidos®!. Evidente-
mente, la participaciéon de bancos extranjeros
en el sector bancario nacional puede aumentar
la fragilidad financiera, pero también puede
constituir una fuerza estabilizadora cuando las
economias emergentes experimentan tensiones,
siempre que las condiciones de los paises de
origen de las casas matrices de los bancos se
mantengan estables (recuadro 4.1).

Implicaciones para la crisis actual

¢Qué hemos aprendido?

En el pasado, las crisis en las economias
avanzadas se propagaron a las emergentes de
una manera rapida e intensa. Conforme a este
patron, la intensificacion sin precedentes de las
tensiones financieras en las economias avanza-
das en el tercer trimestre de 2008 tuvo un efecto
muy importante en las emergentes. En el cuarto
trimestre, las tensiones financieras aumentaron
en todas las regiones de economias emergentes
y, en promedio, superaron los niveles observa-
dos durante la crisis asiatica.

Las vinculaciones financieras parecen confor-
mar uno de los principales factores de transmi-
sion: las economias emergentes con mayores
niveles de pasivos externos frente a las econo-
mias avanzadas se han visto mas afectadas por
las tensiones financieras en estas ultimas que
las economias emergentes que tienen vincula-
ciones menos estrechas. En los Gltimos anos, las
vinculaciones en forma de préstamos bancarios
han constituido uno de los canales de transmi-

5IPor ejemplo, sus calculos muestran que los préstamos
internos de los bancos estadounidenses recibidos de sus
oficinas en el extranjero se duplicaron con respecto al
promedio antes de la crisis actual (es decir, antes del
tercer trimestre de 2007) y financiaron mas del 20% del
crecimiento de los activos internos de los bancos estado-
unidenses durante el segundo semestre de 2007.
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Recuadro 4.1. Impacto de la presencia de bancos extranjeros en las crisis nacionales

En los tltimos anos, la globalizaciéon del sector
bancario se ha intensificado tanto en lo que
respecta a los flujos transfronterizos como a la
penetracion de filiales de bancos extranjeros. De
hecho, la llegada de bancos extranjeros es un
fenomeno generalizado en todas las regiones,
especialmente en las economias emergentes de
Europa, donde actualmente mas del 70% de los
bancos son de propiedad extranjera. Esto podria
tener un marcado efecto en los flujos de capital
de las economias avanzadas hacia las emergentes.

El problema es que, en algunos casos, los
bancos extranjeros han salido del pais y han
causado fragilidad financiera, como ocurrio
durante la crisis de Argentina. En esa ocasion,
Citibank vendi6 su filial (Bansud) y Credit
Agricole opt6 por no llevar nuevos capitales al
pais, permitiendo que el gobierno comprara sus
filiales Bersa, Bisel y Suquia. Del mismo modo,
las presiones en los sistemas financieros de las
casas matrices pueden reducir los efectos estabi-
lizadores de la participacion de bancos extranje-
ros, como lo demuestra el ejemplo reciente del
banco OTP de Hungria y sus filiales en Ucrania.

No obstante, también se ha observado que la
entrada de bancos extranjeros puede contribuir
a estabilizar el sistema financiero de una econo-
mia emergente durante una crisis nacional. Por
ejemplo, Demirgtic-Kunt, Levine y Min (1998)
utilizan regresiones entre paises para demostrar
que la entrada de bancos extranjeros reduce

El autor principal de este recuadro es Ravi Balakrishnan.

sibn mas importantes, y los bancos de Europa
occidental, la principal fuente de tensiones.
En periodos anteriores, las economias emer-
gentes han podido protegerse en cierta medida
ante las tensiones financieras reduciendo los
déficits fiscales y en cuenta corriente durante
los periodos de calma en las economias avanza-
das. No obstante, durante periodos de tensio-
nes financieras a gran escala en las economias
avanzadas, estas condiciones no han evitado

la transmision de tensiones. Sin embargo, los

la probabilidad de una crisis en los mercados
emergentes. Sin embargo, en las estimaciones
no parecen tenerse totalmente en cuenta los
efectos de la endogeneidad, en particular, que
la pura expectativa de una crisis —no necesa-
riamente la crisis misma— puede influir en la
decision de no penetrar un mercado. Detragia-
che y Gupta (2004) demuestran que durante
la crisis de Asia las utilidades y la calidad de los
préstamos de los bancos extranjeros no asiaticos
en Malasia fueron mejores que las de bancos
nacionales o las de bancos extranjeros cuyas ope-
raciones tenian lugar principalmente en Asia.
¢Como se explica el hecho de que los bancos
extranjeros puedan obtener mejores resultados
en periodos de tensiones generalizadas en las
economias emergentes? En primer lugar, es
posible que sean mas rentables y eficientes —y
estén mejor capitalizados—, lo cual les per-
mite afrontar mejor un shock importante. En
segundo lugar, para las filiales de los grandes
conglomerados mundiales puede ser mas
facil obtener capital o fondos liquidos en los
mercados financieros internacionales, dadas sus
ventajas en materia de informacion y su repu-
tacion. En tercer lugar, incluso si el financia-
miento externo se agota debido a un aumento
de la aversion al riesgo, las filiales de los bancos
extranjeros aun pueden tener acceso al respaldo
financiero de su casa matriz, sobre todo si esta
si esta ultima esta bien diversificada y solo se ve
afectada marginalmente por las dificultades en
el pais anfitrion.

menores déficits pueden limitar las implicaciones
reales de las tensiones financieras (por ejemplo,
utilizando las reservas para amortiguar los efectos
de una caida de la afluencia de capitales) y la

.. « « B
duracién de la crisis®?

, vinculaciones que no se
han estudiado en este capitulo. Ademas, una
reduccion de los déficits fiscales y en cuenta

corriente también es importante cuando ceden

%2En Mecagni ef al. (2007) se observa que una mejora
de las condiciones en el periodo anterior a la crisis puede
reducir la duracion de las crisis de la cuenta de capital.
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Grafico 4.16. Exposicidn a pasivos en forma de
préstamos bancarios y déficits gemelos en las

economias emergentes; 2002—06
(Porcentaje del PIB)

Actualmente, las economias emergentes de Europa parecen ser las mas vulnerables
a las tensiones, ya que estos paises tienen un alto nivel de pasivos bancarios, y
registran cuantiosos déficits fiscales y en cuenta corriente, que limitan su capacidad
para amortiguar los efectos de las tensiones financieras en la economia real.
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las tensiones financieras en las economias avan-
zadas, porque ayuda a restablecer la estabilidad
financiera y las entradas de capitales extranjeros.

¢;Cuales son las implicaciones para la
crisis actual?

La actual crisis en las economias avanzadas es
unica por su profundidad, alcance e impacto en
todos los segmentos de los sistemas financieros
de las economias avanzadas. En comparacién con
los episodios de tensiones de la década anterior,
las tensiones bancarias constituyen una caracte-
ristica destacada y se han propagado de Estados
Unidos a Europa occidental, y de esta region a
otros centros financieros y economias emergen-
tes. Aunque la crisis ain no ha agotado su curso,
pueden extraerse algunas conclusiones:
® Las economias que tienen una considerable

exposicion al riesgo en forma de préstamos

bancarios probablemente seran mas propen-
sas a experimentar tensiones. Ademas, es

posible que el grado de los déficits fiscales y

en cuenta corriente determine la velocidad

con la cual estas economias podran restable-
cer la estabilidad financiera, cuando cedan
las tensiones en las economias avanzadas. En
el grafico 4.16 se muestra la posicion en la
que se encuentran las economias emergen-
tes respecto de estas dos dimensiones. En la
zona inferior derecha se pueden observar los
paises con altos niveles de exposicion al riesgo
en forma de préstamos bancarios y elevados
déficits gemelos (las economias emergentes
de Europa son prominentes).

¢ Los flujos bancarios hacia las economias
emergentes podrian verse gravemente afecta-
dos, como lo demuestra la experiencia de las
economias de Asia meridional durante la crisis
bancaria japonesa en los anos noventa. Desde
entonces, la globalizacion bancaria ha seguido
avanzando, y los riesgos relacionados con el
efecto del prestamista comiin se han intensifi-
cado. Por lo tanto, las crisis bancarias sistémicas
en las economias avanzadas y su prolongada
resolucion probablemente presagien una caida
de los flujos bancarios hacia las economias



emergentes durante largo tiempo, especial-

mente en las economias emergentes de Europa.

¢Qué politicas pueden ayudar?

Dado que ya es demasiado tarde para prevenir
la propagacion de esta crisis, las politicas deben
centrarse ahora en limitar el riesgo de intensi-
ficacion de las tensiones financieras a través de
los efectos de segunda ronda. El rapido desapa-
lancamiento de las instituciones financieras en
las economias avanzadas y el acelerado deterioro
de las perspectivas de la economia mundial han
impuesto fuertes restricciones de liquidez en las
economias emergentes. Ante estos shocks algunas
de estas economias se han beneficiado de su
solido desempeno econémico de los altimos anos
y de las medidas de politica econémica de gran
alcance aplicadas para amortiguar los shocks. No
obstante, muchas economias han sufrido graves
tensiones, como se senala en los capitulos 1y 2.

A medida que se intensifique la crisis en las
economias avanzadas, y los flujos comerciales y
de capital se contraigan atin mas, los tipos de
cambio y los sistemas financieros de las econo-
mias emergentes podrian estar sujetos a presiones
mas fuertes. A su vez, el colapso econoémico y
financiero que afecta a todos los sectores en las
economias emergentes tendra un significativo
impacto negativo en las carteras de las economias
avanzadas. Esto podria exacerbar el desapalanca-
miento financiero en los mercados desarrollados
(especialmente en las economias con una gran
exposicion al riesgo, como las de Austria o Bél-
gica) y generar nuevas transmisiones de tensiones,
salidas de capital y debilitamiento econémico.

Ante la propagacion de los efectos de desborda-
miento de un pais a otro, se requiere una respuesta
coordinada en un amplio abanico de politicas,
como se analiza con mas detalle en el capitulo 1.
Las economias avanzadas no deberian perder de
vista el circulo vicioso de interacciones negativas
que generaran los efectos de segunda ronda cau-
sados por el descenso de la afluencia de capitales
hacia las economias emergentes. Mediante la
estabilizacion de los sistemas financieros internos,
las economias avanzadas pueden ayudar a reducir

¢QUE POLITICAS PUEDEN AYUDAR?

las tensiones en las emergentes. El apoyo a los
bancos de las economias avanzadas —especial-
mente los que tienen una presencia importante en
las emergentes— ayudard, siempre que no incluya
condiciones que frenen la concesion de préstamos
externos. A nivel mas general, la coordinacion y
colaboracién entre los supervisores financieros

del pais de origen y el anfitrién sera esencial para
evitar efectos de desbordamiento entre los paises
debido a la aplicacion de politicas a nivel nacional.

Ademas, a medida que avance la crisis finan-
ciera, debera reforzarse el apoyo oficial para
facilitar el acceso de las economias emergentes al
financiamiento externo a fin de limitar el circulo
vicioso de interacciones negativas causado por
los efectos de segunda ronda. Entre los ejemplos
se incluyen las lineas swap abiertas entre varias
economias emergentes y el Banco de la Reserva
Federal de Estados Unidos y el Banco Central
Europeo, la ampliacién de la iniciativa Chiang
Mai, y el aumento de los recursos disponibles del
FMI y otras instituciones multilaterales.

En consonancia con estos esfuerzos, las eco-
nomias emergentes deben proteger sus sistemas
financieros y aplicar politicas macroecon6micas
prudentes que proporcionen, en la medida de
lo posible, un respaldo anticiclico, pero también
deben mantener la confianza en la sostenibilidad
de sus politicas. Para muchas economias emergen-
tes de Europa afectadas por la crisis, la pertenen-
cia a la Unién Europea y la funcién de ancla que
desempenara la prevista adopcion del euro han
proporcionado cierta estabilidad. No obstante,
como se senala en el capitulo 2, estas politicas
deben complementarse mediante planes de asis-
tencia mutua para facilitar una respuesta rapida y
focalizada ante las nuevas crisis que puedan surgir.

A nivel mas general, una mayor integracion
financiera es parte esencial de una economia
mundial prospera. Sin embargo, a medida que
aumenten las vinculaciones internacionales,
también se incrementara la posibilidad de trans-
mision de las tensiones financieras. Por lo tanto,
a los paises bien gobernados que estan abriendo
sus economias al resto del mundo conviene ofre-
cerles un sistema de garantia multilateral para
hacer frente a crisis externas (véase FMI, 2009).
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Apéndice 4.1. Un indice de tensiones
financieras para las economias
emergentes

El autor principal de este apéndice es Selim Elekdag.

En este apéndice se describen los componentes
y la metodologia utilizada para crear un indice de
tensiones financieras para las economias emer-
gentes (ITFEE). Dicho indice esta conformado
por cuatro indicadores de precios basados en el
mercado y por un indice de presiones del mer-
cado cambiario (IPMC). Todos los componentes
se corrigen por la media, se ajustan de acuerdo
con el valor inverso de su desviacion estandar y,
seguidamente, se suman para obtener el indice.
La ventaja de esta combinacion con promedios
ponderados suponiendo varianzas iguales es
que las fluctuaciones importantes de un compo-
nente no dominan el indice global. Ademas, este
elemento aditivo facilita una descomposiciéon sen-
cilla en contribuciones por subindice. Las fechas
de los niveles maximos y minimos del indice son
robustas cuando se emplean otros sistemas de
ponderacion, incluidos, por ejemplo, los basados
en el analisis de componentes principales.

Los cinco componentes del ITFEE son el
IPMC, los diferenciales soberanos, la “beta del
sector bancario” (que se indica con la letra f3),
los rendimientos de las acciones y la volatilidad
del rendimiento de las acciones variable a lo
largo del tiempo. Estos cinco componentes pue-
den combinarse de la siguiente forma:

ITFEE = IPMC + diferenciales soberanos + 3 +
rendimientos de las acciones +
volatilidad de las acciones.

Mas adelante se realiza una descripcion mas
detallada de estos cinco componentes.

El1 IPMC (que se denota EMPI) del pais ¢ en
el mes t se calcula de la siguiente forma:

EMPI, = (Ae"vl_uAe)_(ARESi,z—PARES) ’

Ope OaRrEs

donde Aey ARES indican las variaciones porcen-
tuales de un mes a otro del tipo de cambio y las

,COMO EMPEORAN LA SITUACION LAS VINCULACIONES?

reservas totales menos el oro, respectivamente.
El tipo de cambio esta relacionado con un pais
ancla, como se senala en Levy-Yeyati y Sturzeneg-
ger (2005). Los simbolos p y ¢ indican, respecti-
vamente, la media y la desviacion estandar de las
series pertinentes; en otras palabras, todos los
componentes del IPMC estan normalizados. Un
refinamiento mas detallado permite incluir en
el indice casos de hiperinflacion, que se define
como un nivel de inflacién anual superior al
150%. En estos casos, la media y las desviaciones
estandar se calcularon para episodios con hiper-
inflaciéon preponderante y sin ella.

Los diferenciales soberanos se calcularon
empleando los diferenciales EMBI de JPMorgan
y se definen como el rendimiento de los bonos
menos el rendimiento de los bonos del Tesoro
de Estados Unidos a 10 anos. En los casos en
que los datos del EMBI no estaban disponibles
se utilizaron diferenciales de los swaps de riesgo
de incumplimiento del deudor a cinco anos.

La beta del sector bancario es la beta del
modelo estandar de determinacién del precio
de los activos de capital (CAPM, por sus siglas
en inglés), que se indica con B, y se define de la

siguiente forma:

B - COV(rM B

4 G;ZW
donde rrepresenta la rentabilidad interanual del
sector bancario o del mercado, calculada para un
periodo moévil de 12 meses. En concordancia con
el modelo CAPM, una beta mayor que 1 —lo que
indica que las acciones bancarias varian mas que
proporcionalmente con respecto al conjunto del
mercado— senala que el riesgo del sector banca-
rio es relativamente alto y, por lo tanto, supone
una mayor probabilidad de crisis bancaria. Para
refinar atin mas este indicador, solo se registro
un valor cuando los rendimientos del sector
bancario eran mas bajos que los del conjunto del
mercado, a fin de determinar mejor las tensiones
financieras relacionadas con el sector bancario.

Los rendimientos de las acciones son la variacion

de un mes a otro del indice bursatil multiplicado por
-1, de modo que un descenso de las cotizaciones
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de las acciones corresponde a un incremento de las
tensiones relacionadas con el mercado de valores.

El altimo componente es la volatilidad variable
alo largo del tiempo del rendimiento de las accio-
nes derivada de una especificacion GARCH(1,1),
utilizando rendimientos reales de un mes a otro
estructurados como un proceso autorregresivo con
12 desfases. Un incremento de la volatilidad refleja
una mayor incertidumbre y, por consiguiente, un
incremento de las tensiones financieras.

Se elabor6 un ITFEE para 26 paises que
abarca el periodo comprendido entre enero
de 1997 y diciembre de 2008; estos paises son:
Argentina, Brasil, Chile, China, Colombia,
Corea, Egipto, Eslovenia, Filipinas, Hungria,
India, Indonesia, Israel, Malasia, Marruecos,
México, Pakistan, Pert, Polonia, la Reptuiblica
Checa, la Republica Eslovaca, Rusia, Sri Lanka,
Sudafrica, Tailandia y Turquia. Sin embargo,
dado que para algunos la serie es demasiado
corta, en el analisis economeétrico solo se utili-
zan 18 paises (mencionados en el texto).

Ademas de registrar los episodios mas importan-
tes de tension financiera en las economias emer-
gentes, el ITFEE da resultados positivos cuando
se contrasta con estudios académicos anteriores.
Especificamente, los subcomponentes del ITFEE
senalan correctamente el tipo de crisis que se
supone que debian identificar™. Por ejemplo, el
componente del IPMC (que esta disponible para
todos los anos a partir de 1980 y para muchos mas
paises) capta mas del 80% de las crisis monetarias
que se refieren en la bibliografia. El periodo abar-
cado en el ITFEE se inicia a fines de 1996y, a tono
con las expectativas, el componente de diferencia-
les soberanos del indice permite identificar correc-
tamente todas las crisis asociadas con la deuda

%¥De acuerdo con la bibliografia sobre el tema, un
episodio de tension financiera se define como un
periodo en el que el indice de un pais se encuentra 1,5
desviaciones estandar por encima de su valor medio. Los
principales documentos examinados comprenden: Cha-
mon, Manasse y Prati (2007); Calvo, Izquierdo y Mejia
(2008); Rothenberg y Warnock (2006); Kaminsky y Rein-
hart (1999); Edison (2003); Reinhart y Reinhart (2008);
Eichengreen y Bordo (2002); Demirgii¢c-Kunt, Detragia-
che y Gupta (2006); Laeven y Valencia (2008); Honohan
y Laeven (2005), y Reinhart y Rogoff (2008, 2009).

(Argentina, 2002, 2005; Corea, 1998; México,
1995; Rusia, 1998). Por ultimo, el componente
relacionado con el mercado de valores (basado en
la beta del sector bancario, los rendimientos de las
acciones y la volatilidad) permite identificar ocho
de las nueve crisis posteriores a 1996 relacionadas
con el sector bancario que han sido descritas en
los estudios examinados.

Apéndice 4.2. Las tensiones financieras
en las economias emergentes: Analisis
econométrico

Los autores principales de este apéndice son Stephan
Danninger e Irina Tytell.

Los resultados econométricos que se exami-
nan en este capitulo se basan en tres estudios
complementarios:
¢ Estimacion de un componente comun variable

a lo largo del tiempo en el indice de tensiones

financieras para las economias emergentes

(ITFEE) y su relacion con el indice de tensio-

nes financieras para las economias avanzadas

(ITFEA) y con otros factores globales.

e Analisis del comovimiento de las tensiones
financieras entre las economias emergentes

y las avanzadas con un conjunto de datos de

panel basado en datos mensuales.
¢ Analisis de los factores determinantes de las

tensiones financieras en las economias emer-
gentes con un conjunto de datos de panel
basado en datos anuales.

Analisis del componente comiin variable a lo
largo del tiempo en el ITFEE

En el primer ejercicio se examina de manera mas

rigurosa el nivel de comovimiento de las tensiones
financieras en las economias emergentes (que se
denota EMFSI) que se presenta en el grafico 4.5.
En primer lugar, se efecttia una regresion del panel
mensual a partir de los efectos en el pais y los efec-
tos fijos de tiempo, en que Month, denota una varia-
ble ficticia para el mes ¢ en el conjunto de datos.

EMFSI;, = o + 3p"Month, + €,
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Grafico 4.17. Tensiones en las economias emergentes:
Componente temporal comiin y tensiones en las
economias avanzadas

(Nivel del indice)

- — Componente temporal comun (rho ) - 12

— Economias avanzadas; indice de tensiones financieras

1997 98 99 2000 01 02 03 04 05 06 07 Dic.08-

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

El coeficiente con datos de series cronologicas
resultante {p’} permite calcular el componente
comun variable a lo largo del tiempo de las tensio-
nes en la economia emergente. Este componente,
que tiene un considerable poder explicativo,
explica el 50% de la variacién global del ITFEE.
Una comparacion visual de las series cronolo-
gicas {p} y del indice de tensiones agregado para
las economias avanzadas (que se denota AEFSI)
indica un alto grado de comovimiento (grafico
4.17). En segundo lugar, esta relacién se examina

con mas detalle mediante la siguiente ecuacion:

p'= o+ BAEFST + 3Y'GF’ + ¢, .
g

En esta ecuacion se establece una relacion entre
el componente temporal comtin, p’, y el indice de
tensiones en las economias avanzadas y los factores
globales (GF). Estos altimos incluyen las variaciones
interanuales de la produccion industrial mundial y
de los precios agregados de las materias primas, y
la tasa interbancaria de oferta de Londres (LIBOR)
a tres meses. En el cuadro 4.4 se resumen los resul-
tados. La principal variable explicativa del compo-
nente comun variable a lo largo del tiempo, p’, es
la tension en las economias avanzadas (que explica
el 42% de la variacion de p‘). Los factores globales,
aunque también importan, tienen menor poder
explicativo. En resumen, el modelo es estadistica-
mente adecuado, con un R2 total de 0,57, lo cual
parece indicar que las tensiones en las economias
avanzadas resultan primordiales para pronosticar las
que ocurren en las economias emergentes.

Analisis del comovimiento de las
tensiones financieras

El segundo ejercicio se basa en el enfoque de
dos etapas planteado por Forbes y Chinn (2004).
En la primera etapa, el indice de tensiones
financieras para cada una de las economias
emergentes ¢ (EMFSI) se calcula como funcion
del indice de tensiones financieras para las eco-
nomias avanzadas (ALFSI), varios factores globa-
les (GI') y una constante especifica del pais:

EMFSI, = o, + YP,AEFSI, + Xy, GF '+ €, -
¢ g
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Los factores globales incluyen las mismas
variables descritas anteriormente. Segun la espe-
cificacién, el ITFEA es: 1) un agregado de las 17
principales economias avanzadas o 2) tres agre-
gados independientes, a saber: Estados Unidos y
Canada, Europa occidental, y Japén y Australia,

y en ambos casos se usan ponderaciones del PIB
en términos de la paridad del poder adquisitivo.
En esta ecuacion el coeficiente de interés es B,
parametros de comovimiento de las tensiones
financieras entre las economias avanzadas y las
emergentes.

Puesto que los parametros de comovimiento
varian a lo largo del tiempo, sobre todo entre
periodos de tension y de tranquilidad finan-
ciera, se permite que 3, varie de un periodo a
otro. La muestra comprende dos episodios de
tension financiera en las economias avanzadas
que se identifican como periodos en los cuales
existia casi siempre un alto grado de tensiéon en
al menos algunas de esas economias. El primer
episodio abarca el periodo de julio de 1998 a
junio de 2003 e incluye el colapso de Long Term
Capital Management, el derrumbe de las empre-
sas de tecnologia y los colapsos de WorldCom,
Enron y Arthur Andersen. El segundo episodio se
inicia en julio de 2007 e incluye la actual turbu-
lencia financiera®. Para permitir que B, varie
entre estos dos episodios, Ia ecuacion se modifica

de la siguiente forma:
EMFSI, = o, + 3.(B;AEFSI, + B, D, AEFSI,
+ By, D,AEFSL) +3y GF, +¢,,.
g

En este caso, D, y D, denotan variables
ficticias para los dos episodios de tension. En

consecuencia, los parametros de comovimiento

*La crisis de Asia de 1997-98 también esta incluida en la
muestra. No obstante, puesto que no estuvo asociada con
tensiones financieras en las economias avanzadas, los para-
metros de comovimiento especificos de este caso no revisten
interés particular para el analisis. En cambio, para tener en
cuenta la posibilidad de un mayor nivel de tension finan-
ciera en las economias emergentes durante este periodo, se
incluy6 en el modelo una variable ficticia para el periodo
comprendido entre enero de 1997 y junio de 1998.

Cuadro 4.4. Tensiones en las economias
emergentes: Factores determinantes de la
tendencia temporal comin’

Tensiones financieras (economias

avanzadas) 0,49*** 0,47***
(0,04) (0,05)
Crecimiento de la produccion
industrial (economias avanzadas) -0,05
(0,08)
Crecimiento del precio de las
materias primas -0,03***
(0,01)
LIBOR (tres meses) 0,06
(0,08)
Constante -0,11 0,18
(0,11) (0,28)
Observaciones 156 131
R? 0,45 0,57

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

"Los errores estandar robustos se indican entre paréntesis; uno,
dos y tres asteriscos denotan significacion al nivel de 10%, 5% y
1%, respectivamente. Las tendencias temporales comunes se obtie-
nen a partir de coeficientes fijos de tiempo de un modelo de datos
mensuales de panel de las tensiones en las economias emergentes
en 1997-2008.

para estos episodios pueden calcularse como B;
+ [3;2 y [3: + B;Z, respectivamente.

La transmision de tensiones financieras puede
no ser instantanea y, por lo tanto, en la ecuacion,
ademas de valores corrientes, se incluyen desfases
de todas las variables. De conformidad con los cri-
terios estandar sobre la duracion de los desfases, se
usan uno o dos desfases, lo cual indica una trans-
mision rapida. Tomando como base el criterio
relativo a la informacion de Schwartz, la ecuacion

se amplia con un desfase, de la siguiente forma:

EMFSI, = 0, + Y. Y, (B{ AEFSI_, + D, AEFSI. |

C
T

cl ¢ 1
+ BuDyABFSI, ) +X glyf GF
+ MEMFSI, | + €, -

El principal parametro de interés es el efecto
global de comovimiento sobre las tensiones en
las economias emergentes después de un mes. El
calculo de ese parametro debe explicar la estruc-
tura de desfases en la ecuacién. En particular, la
transmision global de las tensiones en las eco-
nomias avanzadas es la suma de un efecto directo

(simultaneo y diferido) y un efecto indirecto por
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via de las tensiones desfasadas en las economias
emergentes (a través de A.). Para el periodo total de
la muestra, este efecto combinado de transmision
tras un desfase puede calcularse como Bi B + B

+ B, Esto es [311— ([3 + Bh B + Bll) + ([3 +
Bll A para el prlmer e}))lsodlo de tensién y Bh = (B
+ BQZ B le )+ B, + BIZ)X para el segundo.

Esta especificacion dinamica se estima por
separado para cada uno de los 18 paises para
los que esta disponible el ITFEE entre enero de
1997 y noviembre de 2008, empleando datos
mensuales. Los paises incluidos son Argentina,
Brasil, Chile, China, Colombia, Corea, Egipto,
Filipinas, Hungria, Malasia, Marruecos, México,
Pakistan, Pert, Polonia, Sudafrica, Tailandia y
Turquia. Para algunos paises, la serie del ITFEE
es mas corta y abarca: China (hasta abril de
2008), Colombia (desde marzo de 1997), Peru
(desde abril de 1997), Tailandia (desde junio
de 1997), Corea y Filipinas (desde diciembre de
1997), Hungria (desde enero de 1999), Chile
(desde mayo de 1999), Pakistan (desde julio
de 2001) y Egipto (desde agosto de 2001)%. La
ecuacion permite acomodar adecuadamente los
datos para todos los paises, y R? oscila entre 0,5
y 0,8. En el grafico 4.11 se resaltan los parame-
tros de comovimiento estimados.

En la segunda etapa, los parametros de como-
vimiento se calculan como funcién de las vincu-
laciones comerciales (7L) y financieras (FL)
entre las economias emergentes y las regiones
avanzadas, los otros factores pertinentes (X) y
los efectos fijos especificos de un pais:

m-am

Bi= o+ Y o FL, +Y o TL,+3 o X, +¢,
k l m

Las estimaciones se efectian en base a un
conjunto bidimensional de datos de 16 economias

emergentes y 3 regiones avanzadas (Estados Unidos

y Canada, Europa occidental y Jap6n y Australia)*.

%No fue posible estimar pardametros de comovimiento
en los casos de Pakistan y Egipto durante el primer episo-
dio de tension financiera.

%Puesto que no fue posible estimar los parametros de
comovimiento correspondientes a Pakistan y Egipto durante
el primer episodio de tensiones financieras, estos dos paises
no se incluyen en las estimaciones de la segunda etapa.

,COMO EMPEORAN LA SITUACION LAS VINCULACIONES?

Las vinculaciones financieras incluyen los
préstamos bancarios, la inversion de cartera y la
inversion directa. Se calculan como los pasivos
totales de cada una de las economias emergentes
frente a cada region avanzada (y los activos tota-
les en estas regiones en el caso de las tenencias
de cartera) en relacion con el PIB. Las fuentes de
datos son las estadisticas bancarias consolidadas
del Banco de Pagos Internacionales, la Encuesta
Coordinada sobre Inversion de Cartera del FMI
y las estadisticas de inversion directa interna-
cional de la Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Economicos. Las definiciones
de regiones avanzadas varian para cada una de
las tres vinculaciones, debido a las diferencias
en los datos disponibles para el periodo de
interés. LLas economias avanzadas consideradas
en este capitulo abarcan: Alemania, Australia,
Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Espana,
Estados Unidos, Finlandia, Francia, Italia, Japon,
Noruega, los Paises Bajos, el Reino Unido, Suecia
y Suiza. En las vinculaciones bancarias no se
incluyen Australia, Dinamarca ni Noruega. En las
vinculaciones de cartera no se consideran Finlan-
dia, Alemania ni Suiza antes de 2001 (estos paises
no participaron en la encuesta de 1997, aunque
declararon datos para las encuestas anuales que
comenzaron en 2001). En las vinculaciones de
inversion directa no se incluyen Bélgica, Espana

ni Suecia®”?.

57Ademas, la composicion de las regiones avanzadas
varia ligeramente debido a las diferencias en la declara-
cion de datos por parte de determinados paises. También
cabe senalar que los valores que faltan en las vinculacio-
nes estimadas se interpolan (en particular, en el caso de
las vinculaciones de cartera entre la encuesta de 1997 y la
de 2001). Puede obtenerse mas informacion sobre estos
conjuntos de datos en www.bis.org/statistics/consstats.
htm; www.imf.org/external/np/sta/pi/datarsl.htm, y
www.oecd.org/document/19/0,3343,en_2649_33763_
37296339_1_1_1_1,00.html.

%Los datos sobre inversion de cartera se ajustaron a
fin de que abarcasen el sesgo de centro extraterritorial,
utilizando un método de ajuste basado en la distribucion
de cartera de los paises de origen (véase Lane y Milesi-
Ferretti, 2008). Este ajuste esta basado en el supuesto de
que los fondos invertidos por un pais de origen en un
centro extraterritorial son invertidos por ese centro extra-
territorial de la misma forma que los fondos invertidos
directamente por el pais de origen en el extranjero.
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Las vinculaciones comerciales se estiman
como las exportaciones totales hacia cada una
de las regiones avanzadas (segin datos facilita-
dos por las economias avanzadas) en relacion
con el PIB de la economia emergente. Los datos
para estimar estas vinculaciones provienen de la
publicacion Direction of Trade Statistics del FMI.
Entre otros factores relevantes (X) se incluyen
la apertura del comercio y del sector financiero,
que se calculan, respectivamente, como las
exportaciones mas las importaciones divididas
por el PIB y los activos externos mas los pasi-
vos externos divididos por el PIB. Estos datos
provienen de la base de datos de Perspectivas de
la economia mundial del FMI 'y la base de datos
External Wealth of Nations (véase Lane y Milesi-
Ferretti, 2006). Ademas, algunas especificacio-
nes comprenden variables ficticias para Estados
Unidos y Canada, y para Europa occidental.

Para los dos episodios de tension financiera
en las economias avanzadas, se efectuan esti-
maciones por separado utilizando promedios
de las variables de la derecha para los periodos
relevantes. Los principales resultados se presen-
tan en el cuadro 4.2.

Si bien las vinculaciones parecen desempenar un
papel importante en la transmision de las crisis, un
analisis mas detallado demostr6é que las vulnerabi-
lidades especificas de un pais (como el déficit en
cuenta corriente o el déficit fiscal) no constituyen
un componente esencial del mecanismo de trans-

. . . - . 5
mision (es decir, no estan asociados con [3 13)39.

Analisis de otros efectos especificos del pais con
datos anualizados

En el tercer ejercicio, el indice de tensiones

financieras se agrega a los datos anuales y se

%Una explicacién es que las vinculaciones financieras
importantes, como las originadas a través de préstamos
bancarios, estan asociadas con un incremento de las vulne-
rabilidades; por ejemplo, con un déficit cronico en cuenta
corriente. En la practica, existe una correlacién positiva
entre la magnitud de las vinculaciones financieras y los défi-
cits en cuenta corriente. Por lo tanto, la observacion de que
las tensiones financieras se han propagado primero a las eco-
nomias mas vulnerables es congruente con la conclusion de
que las vinculaciones impulsan la transmision de tensiones.

incorpora a las variables especificas por pais,
que solo estan disponibles con una frecuencia
anual. La agregacion anual de los datos men-
suales sobre tensiones se efectia en dos eta-
pas. Primero, se calculan los promedios de los
niveles trimestrales de tension. Seguidamente,
se selecciona el trimestre con el mayor nivel de
tensiéon para el indice anual. Los resultados de
una especificacion alternativa empleando pro-
medios de 12 meses fueron similares en cuanto
a significancia, aunque denotaron un nivel mas
bajo de transmisién (J3).

Como antes, el indice de tensiones financieras
para las economias emergentes (EMFS]) se expresa
como una funciéon del indice de tensiones finan-
cieras para las economias avanzadas (AEFSI)), los
factores globales (GI), y las variables especificas
del pais (X,,). Ademas, se verifica la existencia de
efectos de interaccion entre las tensiones en las
economias avanzadas y las caracteristicas especi-
ficas del pais (AEFSI, x X,). Este tltimo término
se incluye para determinar si los datos anuales de
panel confirman la conclusion obtenida mediante
la ecuacion con datos mensuales de panel de que
las vulnerabilidades especificas del pais no influ-

yen en el proceso de transmision:

EMFSI, = o, + BAEFSI, + 8X,, + AAEFSI, x X,
+YGF, +¢,, .

Los factores globales incluyen un conjunto de
variables similares a las de la ecuacion con datos
mensuales de panel, es decir, la variacion inte-
ranual del producto mundial real, las variaciones
de los términos de intercambio de las materias
primas y la tasa LIBOR a tres meses®. A dife-
rencia de las series mensuales, los coeficientes
de transmision para distintos paises y periodos
son fijos porque los datos anuales no permiten
diferenciar con precision los coeficientes por pais,
periodo o region del inversionista. Los coeficientes

de interés son B, (el pardmetro de comovimiento

%Los términos de intercambio de las materias primas
corresponden a la razon entre los precios de exportacion y
los precios de importacién de las materias primas pondera-
das segtin el comercio exterior (véase Spatafora y Tytell, de
proxima publicacion).
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Cuadro 4.5. Tensiones en las economias emergentes: Efectos especificos por pais e interacciones con

las tensiones en las economias avanzadas’

indice de tensiones financieras en las economias emergentes

M @) ®3) 4
Tensiones financieras (economias avanzadas) 0,62*** 0,63*** 0,64*** 0,65***
(0,06) (0,06) (0,06) (0,10)
LIBOR (tres meses) 0,12 0,12 0,13 0,12
(0,10) (0,10) (0,10) (0,10)
Crecimiento mundial -0,55** -0,55** -0,56** -0,55**
(0,19) (0,20) (0,20) (0,21)
Términos de intercambio de las materias primas (crecimiento) -0,03 -0,03 -0,03 -0,03
(0,02) (0,02) (0,02) (0,02)
Apertura financiera (&1)2 0,02** 0,02** 0,02** 0,02**
(0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
Apertura comercial (+1)° -0,07* -0,08** -0,07** -0,07*
(0,04) (0,04) (0,03) (0,04)
Cuenta corriente (1) -0,13*** -0,12** =0,14*** -0,13***
(0,04) (0,05) (0,04) (0,04)
Saldo fiscal (+1)* -0,18~ -0,18* -0,20** -0,18*
(0,09) (0,09) (0,09) (0,09)
Reservas en moneda extranjera (&-1)° -0,0 -0,09 -0,09 -0,09
(0,06) (0,06) (0,06) (0,07)
Cuenta corriente (&1)* x tensiones financieras (economias
avanzadas) -0,01
(0,01)
Saldo fiscal (1) x tensiones financieras (economias avanzadas) 0,01
(0,02)
Reservas en moneda extranjera (t1)° x tensiones financieras
(economias avanzadas) -0,00
(0,00)
Constante 5,37+ 5,54*** 5,28** 5,38 **
(1,79) (1,86) (1,85) (1,79)
Observaciones 210 210 210 210
R? (global) 0,63 0,62 0,62 0,62
R? (entre) 0,20 0,20 0,20 0,20
R? (dentro) 0,52 0,52 0,52 0,52
Paises 18 18 18 18

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

"Los errores estandar robustos se indican entre paréntesis; uno, dos y tres asteriscos denotan significacion al nivel de 10%, 5% y 1%,

respectivamente. Todas las regresiones incluyen efectos fijos de pais.
ZActivos mas pasivos externos divididos por el PIB.
3Exportaciones mas importaciones divididas por el PIB.
“Porcentaje del PIB.
SReservas externas brutas en porcentaje del PIB.

promedio), d (el efecto directo de las variables
especificas del pais en las tensiones) y A (el coefi-
ciente que mide los efectos indirectos de estas
variables en la transmision de las tensiones).

En el cuadro 4.5 se resumen los resultados
de Ias regresiones con datos anuales de panel.
El parametro de comovimiento promedio f3 es
sumamente significativo y oscila entre 0,60 y
0,65, en consonancia con las estimaciones de 3
obtenidas mediante el analisis con datos men-

suales. Al incluir los efectos de interaccion, los
tres modelos finales permiten comprobar si las
vulnerabilidades especificas del pais (cuenta
corriente, saldo fiscal, cobertura de reservas)
influyen en la transmision. Ninguno de los
términos de interaccion es significativo, lo cual
coincide con el resultado del analisis efectuado
con datos mensuales, en el que se determino
que solo las vinculaciones son importantes para
la transmision.
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ANEXO

DELIBERACIONES DEL DIRECTORIO EJECUTIVO DEL FMI
SOBRE LAS PERSPECTIVAS, ABRIL DE 2009

El Presidente Interino formulo las siguientes observaciones al término de las deliberaciones del Directorio

Ejecutivo sobre las perspectivas de la economia mundial el 13 de abril de 2009.

os directores ejecutivos senalaron que

la economia mundial esta atravesando

una aguda recesion provocada por una

crisis financiera masiva y una grave
pérdida de confianza. El panorama econ6émico
mundial se ha deteriorado significativamente
desde la publicacion de Perspectivas de la eco-
nomia mundial en octubre de 2008, ya que la
espectacular escalada de la crisis financiera ha
ocasionado una contraccion sin precedentes de
la actividad econ6émica y el comercio mundial.
Dicha contraccion de la actividad, que ha ocu-
rrido de manera sincronizada entre los paises,
ha exacerbado las presiones sobre los balances
de las instituciones financieras conforme han
seguido desvalorizandose los activos, lo cual ha
entorpecido la concesion de préstamos a hoga-
res y empresas. Por lo tanto, el ciclo de reper-
cusiones negativas entre la actividad econémica
y el sector financiero se ha intensificado. Sin
bien las diversas y a menudo poco convenciona-
les medidas de politica que se han tomado han
ayudado mitigar los riesgos sistémicos mas peli-
grosos, la estabilizacion del mercado financiero
esta tomando mucho mas tiempo de lo que se
habia previsto. Ademas, la crisis, que tuvo su
origen en las economias avanzadas, ahora se ha
propagado a las economias de mercados emer-
gentes. Se prevé que los paises de economias
emergentes y en desarrollo tendran acceso muy
limitado al financiamiento externo.

En este contexto, en Perspectivas de la eco-
nomia mundial se proyecta que el producto
mundial se contraerd alrededor de un 1,3%
en 2009, lo cual representaria, por un amplio
margen, la recesion mas profunda desde la
segunda guerra mundial. Se prevé que el cre-

cimiento retornara en 2010, pero a un ritmo
mas lento en comparaciéon con otras recupe-
raciones. También se proyecta una modera-
cion de las presiones inflacionarias, y algunas
economias avanzadas experimentaran periodos
en que los precios al consumidor se reduciran.
Segun la evaluacion del personal técnico del
FMI, las perspectivas actuales son excepcional-
mente inciertas y estan sujetas a considerables
riesgos a la baja. Varios directores senalaron
que la recesion podria ser mas prolongada,
dada la preocupacion fundamental de que las
politicas no logren frenar las repercusiones
negativas entre el deterioro de las condiciones
financieras y el enfriamiento de las economias.
Sin embargo, otros directores, apuntaron a
algunos indicios preliminares y alentadores en
los datos del sector financiero y la economia
real, que quiza dejan entrever una recupe-
raciéon mas pronta. A la luz de estas fuertes
incertidumbres y en medio de las circunstan-
cias sin precedentes, los directores subrayaron
la necesidad de contar con examenes mesu-
rados y matizados. Los directores aplaudieron
los esfuerzos para integrar estrechamente las
conclusiones de los analisis presentados en
Global Financial Stability Reporty Perspectivas de la
economia mundial, y destacaron la necesidad de
que dicha integraciéon quede plasmada en una
estrategia de comunicacion clara y coherente
para la divulgacion de los documentos.

Los directores insistieron en que las pers-
pectivas sombrias e inciertas exigen la toma de
medidas de politica enérgicas en los frentes
financiero y macroeconémico, considerando
detenidamente sus implicaciones transfronteri-
zas. Los directores asimismo reconocieron que
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las medidas adicionales han de tener en cuenta
las distintas circunstancias de los paises, las
politicas aplicadas hasta la fecha y los objetivos
de politica a mediano plazo.

Los directores coincidieron en que en la
actual coyuntura la principal prioridad en
materia de politicas es la reestructuracion del
sector financiero, en particular para atender
el problema de los activos problematicos y
para recapitalizar las instituciones débiles pero
viables. Los directores aplaudieron las diver-
sas iniciativas anunciadas en muchos paises
avanzados para encarar las graves dificultades
que atraviesan los sectores financieros. Sin
embargo, reconociendo que las tensiones en
el mercado siguen siendo agudas y que la
confianza dista mucho de haberse restablecido,
los directores insistieron en la necesidad de
aplicar las politicas con firmeza. Una solucién
duradera tiene que fundamentarse en un
reconocimiento creible de las pérdidas deriva-
das de los activos deteriorados, y debe contar
con un financiamiento adecuado y ejecutarse
de manera transparente. Con respecto a la
recapitalizacion, los directores hicieron hinca-
pié en que los esfuerzos tienen que basarse en
un examen minucioso de la viabilidad a largo
plazo de las instituciones y en que los bancos
viables pero insuficientemente capitalizados
deben recapitalizarse sin demora. En el caso
de las instituciones financieras no viables, la
resolucion tiene que ser inmediata, y debe
llevarse a cabo mediante cierres, fusiones o,
quizas, mediante un periodo transitorio de
control publico hasta que surja una solucion
del sector privado. En cuanto a las politicas del
sector financiero en las economias emergentes,
los directores se mostraron satisfechos de que
algunos paises han tomado medidas para man-
tener el flujo del comercio y apoyar el crédito
al sector privado.

Con respecto a las politicas macroecono6-
micas, los directores celebraron las medidas
concertadas que han tomado muchos paises.
Recomendaron que la politica monetaria debe
seguir respondiendo al deterioro de las pers-
pectivas. Si bien las tasas de interés de politica

monetaria ya se aproximan a cero en muchas
economias avanzadas, el margen de maniobra
que aun exista debe ser usado de inmediato.
Al mismo tiempo, las autoridades de los bancos
centrales deben reafirmar su firme intencion
de evitar la deflacion manteniendo condiciones
monetarias acomodaticias por el tiempo que
sea necesario. En tal sentido, la mayoria de

los directores se mostraron a favor de recurrir
a medidas menos convencionales, como por
ejemplo el uso de los balances del banco cen-
tral para facilitar la intermediacion, sobre todo
en los mercados de crédito dislocados.

Dada la magnitud de la desaceleracion y los
factores que limitan la eficacia de la politica
monetaria, los directores hicieron hincapié en
que la politica fiscal tiene que seguir desempe-
nando un papel crucial en la generaciéon de un
estimulo a corto plazo para la economia mun-
dial. Teniendo en cuenta que el margen para
brindar apoyo fiscal se reducira si se menos-
caba la credibilidad, los directores reconocie-
ron que los gobiernos tienen que ir en busca
de un dificil punto de equilibrio, que consiste
en adoptar politicas expansivas a corto plazo
pero infundiendo tranquilidad con respecto a
las perspectivas a mediano plazo. Sin embargo,
esta tension podria aliviarse si los esfuerzos se
centran en la toma de medidas de estimulo
temporales y de fuerte impacto que eleven
el potencial productivo de la economia. Los
gobiernos deben complementar las iniciativas
a corto plazo con reformas que consoliden los
marcos fiscales a mediano plazo, en particular
mediante medidas creibles para abordar los
desafios fiscales que entrana el envejecimiento
de la poblacion. Ademas, las medidas de esti-
mulo coordinadas entre los paises que dispo-
nen de margen de maniobra fiscal potenciaran
al maximo los beneficios para la economia
mundial. Por lo tanto, los directores aplau-
dieron el hecho de que muchos paises estan
contribuyendo a la expansion fiscal en 2009, y
la mayoria de los directores opiné que el apoyo
fiscal tendra que continuar en 2010. Algunos
directores consideraron prematuro adoptar
nuevas medidas discrecionales de expansion
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fiscal, y aduciendo como razones la incertidum-
bre en torno los efectos retardados y los multi-

plicadores de las politicas fiscales y el riesgo de
que esas politicas se tornen prociclicas una vez

que haya empezado la recuperacion.

Los directores se mostraron preocupados
por las repercusiones cada vez mas amplias de
la crisis financiera mundial en las economias
de mercados emergentes, pero observaron
diferencias significativas entre las regiones
y dentro de las regiones. Varios directores
senalaron que muchos mercados emergen-
tes ahora estan mejor preparados para hacer
frente a la crisis que en episodios anteriores
de tension financiera, gracias a la consolida-
cion de los parametros fundamentales de la
economia y al fortalecimiento de los marcos
de politica macroeconémica. Sin embargo, las
economias emergentes de Europa han sido las
mas afectadas, debido a los marcados desequi-
librios internos y externos de algunos paises.
Los directores asimismo reconocieron que las
medidas de politica monetaria para apoyar
la actividad pueden verse complicadas por la
necesidad de mantener la estabilidad externa
en una situacion en que los flujos de financia-
miento son muy fragiles en varios mercados
emergentes. En la medida en que los bancos
centrales de los paises no puedan suministrar
las divisas necesarias, los bancos centrales de las
economias avanzadas, el FMI y otros organis-
mos internacionales podrian desempenar una
funcion atil a través de sus distintas lineas de
crédito y otros servicios. Los directores senala-
ron que el FMI esta preparado para apoyar esos
esfuerzos, por ejemplo, en virtud de la reciente
modernizacion de sus instrumentos de cré-
dito, que incluyen Ia nueva Linea de Crédito
Flexible.

Los directores senalaron que mas a futuro
las autoridades enfrentan importantes desafios
a mediano plazo. En vista de que la regulacion
financiera no ha sido suficiente para rectificar
las concentraciones de riesgo y los incentivos
imperfectos que impulsaron el auge de inno-
vacion financiera, los directores concordaron
en general en que el perimetro de regulacion

debe ser ampliado para que abarque a todas
las instituciones pertinentes desde el punto

de vista sistémico. En cuanto a las politicas
macroeconomicas, la actual expansion signi-
ficativa de los balances de los bancos centra-
les y del gasto fiscal implica la necesidad de
considerar estrategias para el repliegue de las
medidas y para facilitar el desarme ordenado
de las posiciones conforme mejore la situacion.
Varios directores consideraron la posibilidad de
que los bancos centrales tengan que adoptar
una perspectiva macroprudencial mas amplia,
prestando debida atencion a la estabilidad
financiera y la estabilidad de los precios. Las
autoridades fiscales tienen que reducir los défi-
cits y establecer una trayectoria sostenible para
la deuda. Otro desafio serd sostener el creci-
miento de la productividad conforme se recu-
peren las economias, lo cual dependera de que
los mercados de productos y del trabajo sigan
reformandose e integrandose en los mercados
mundiales. Los paises de bajo ingreso deben
emprender reformas estructurales para diver-
sificar sus fuentes de crecimiento y mejorar su
resistencia a los shocks econémicos. Dado el
deterioro de las perspectivas para las exporta-
ciones, los directores indicaron también que el
crecimiento mas vigoroso del consumo en Asia
oriental podria ser ttil para apoyar el aumento
del producto. Algunos directores consideraron
que una flexibilizacion de la forma en que se
gestiona la politica cambiaria facilitaria este
proceso. Esto, sumado a medidas en las econo-
mias avanzadas para restablecer una interme-
diacion financiera eficaz y fomentar el ahorro
en los paises deficitarios, deberia promover el
retorno de la economia mundial a una situa-
cion de equilibrio. Sera importante analizar
detenidamente el tamano y la composicion del
gasto, sobre todo a la luz de la incertidumbre
con respecto al ritmo al que el producto retor-
nara a su nivel de tendencia cuando empiece
la recuperacion.

Los directores coincidieron en que es nece-
sario reforzar la coordinacion y colaboracion
internacional en materia de politicas. La coope-
racion es particularmente urgente en el caso de
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las politicas financieras, dadas las importantes
repercusiones internacionales que pueden
tener las medidas tomadas a nivel interno. El
diseno especifico de las politicas variaria de
acuerdo con las circunstancias de cada pais,
pero las autoridades deberian evitar politicas
que puedan dar lugar a distorsiones, como por
ejemplo favorecer los préstamos internos mas
que los externos. En términos mas generales, se
deben resistir las presiones proteccionistas sobre
el comercio y las finanzas. El acuerdo entre los
paises miembros del G-20 para abstenerse de

introducir nuevas barreras comerciales en los
proximos 12 meses es un hecho positivo. El
desplome del comercio mundial durante la pre-
sente crisis solo destaca la importancia de lograr
una rapida conclusion de la Ronda de Doha de
negociaciones comerciales para abrir los merca-
dos y revitalizar las perspectivas de crecimiento
mundial. Por ultimo, el apoyo firme de fuentes
bilaterales y multilaterales, como el FMI, podria
ayudar a contener las negativas secuelas econo-
micas y sociales de la crisis financiera en muchas

economias emergentes y en desarrollo.



APENDICE ESTADISTICO

n el apéndice estadistico se presentan
datos historicos y proyecciones. Se
divide en cinco secciones: supuestos,
novedades, datos y convenciones, clasi-
ficacion de los paises y cuadros estadisticos.

En la primera seccion se resumen los supues-
tos en los que se basan las estimaciones y pro-
yecciones para 2009-10, asi como el escenario
a mediano plazo para 2011-14. En la segunda
seccion se presenta una breve descripcion de los
cambios en la base de datos y los cuadros estadisti-
cos. En la tercera seccion se presenta una descrip-
cion general de los datos y de las convenciones
utilizadas para calcular las cifras compuestas de los
grupos de paises. La clasificacion de los paises en
los diferentes grupos que se presentan en Perspec-
tivas de la economia mundial se resume en la cuarta
seccion.

La ultima seccion, y la mas importante, contiene
los cuadros estadisticos. Los datos que alli se presen-
tan se han compilado sobre la base de la informa-
ci6n disponible hasta mediados de abril de 2009.
Para facilitar la comparacion, las cifras correspon-
dientes a 2009 y anos posteriores tienen el mismo
grado de precision que las cifras historicas, pero,
dado que se trata de proyecciones, no debera infe-
rirse que tienen el mismo grado de exactitud.

Supuestos

Se adoptan los siguientes supuestos: los ti-
pos de cambio efectivos reales de las economias
avanzadas permanecen constantes en su nivel
medio durante el periodo comprendido entre
el 25 de febrero y el 25 de marzo de 2009. Para
2009 y 2010, dados estos supuestos, el tipo medio
de conversion dolar de EE.UU./DEG es 1,484
y 1,470; el tipo medio de conversion dolar de
EE.UU./euro es 1,310y 1,306, y el de yen/dolar
de EE.UU. es 96,3 y 101,5, respectivamente.

El precio del petroleo por barril sera, en prome-
dio, $52,00 en 2009 y $62,50 en 2010.

Las autoridades nacionales seguiran aplicando

la politica economica establecida. En el recuadro Al

se presentan en forma mas detallada los supues-
tos de politica economica en los que se basan las
proyecciones para algunas economias avanzadas.

El nivel medio de las tasas de interés sera, para la
tasa interbancaria de oferta de Londres (LIBOR)
aplicable a los depositos a seis meses en dolares de
EE.UU., 1,6% en 2009y 1,4% en 2010; para los
depositos a tres meses en euros, 1,6% en 2009 y
2,0% en 2010, y para los depdsitos a seis meses en
yenes, 1,0% en 2009 y 0,5% en 2010.

Con respecto a la introduccion del euro, el 31 de
diciembre de 1998 el Consejo de la Union Europea
decidi6 que, a partir del 1 de enero de 1999, los tipos
de conversion irrevocablemente fijos entre el euro y
las monedas de los Estados miembros que adopten el
euro seran los que figuran a continuacion.

Véase en el recuadro 5.4 de Perspectivas de la
economia mundial (octubre de 1998) la explicacion

sobre como se establecieron los tipos de conversion.

1 euro = 13,7603 chelines austriacos
= 30,1260 corona eslovacal
= 340,750 dracmas griegos®
= 200,482 escudos portugueses
= 40,3399 francos belgas
= 6,65957 francos franceses
= 40,3399 francos luxemburgueses
= 2,20371 florines neerlandeses
= 0,585274 libras chipriota?
= 0,787564 libras irlandesas
= 0,42930 libras maltesas*
= 1.986,27 liras italianas
= 1,95583 marcos alemanes
= 5,94573 marcos finlandeses
= 166,386 pesetas espanolas
= 239,640 tolares eslovenos®

IEstablecido el 1 de enero de 2009.
2Establecido el 1 de enero de 2001.
3Establecido el 1 de enero de 2008.
4Establecido el 1 de enero de 2008.
5Establecido el 1 de enero de 2007.
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Recuadro A1. Supuestos de politica en que se basan las proyecciones

para algunas economias

Los supuestos sobre la politica fiscal a corto
plazo que se utilizan en Perspectivas de la eco-
nomia mundial se basan en los presupuestos
anunciados oficialmente, ajustados teniendo en
cuenta las diferencias que pueda haber entre
los supuestos macroeconémicos y los resultados
fiscales proyectados por el personal técnico
del FMI y por las autoridades nacionales. En
las proyecciones fiscales a mediano plazo se
toman en consideracion las medidas de politica
econdémica cuya aplicacion se considera pro-
bable. En los casos en que el personal técnico
del FMI no cuenta con datos suficientes para
evaluar las intenciones de las autoridades en
cuanto al presupuesto y las perspectivas de que
se apliquen las politicas, se supone que no hay
variacion alguna del saldo primario estructural,
salvo indicacién en contrario. A continuacion se
mencionan ciertos supuestos especificos que se
emplean en el caso de algunas economias avan-
zadas (véanse también los cuadros B5-B7 del
apéndice estadistico, donde figuran datos sobre
los saldos fiscales y estructurales) .

ILa brecha de produccion se calcula restando el
producto potencial del producto efectivo y se expresa
como porcentaje del producto potencial. Los saldos
estructurales se expresan como porcentaje del pro-
ducto potencial. El saldo presupuestario estructural
es el saldo presupuestario que se observaria si el nivel
del producto efectivo coincidiera con el del producto
potencial. En consecuencia, las variaciones del saldo
presupuestario estructural incluyen los efectos de
las medidas fiscales temporales, el impacto de las
fluctuaciones de las tasas de interés y del costo del
servicio de la deuda, asi como otras fluctuaciones
no ciclicas del saldo presupuestario. Los calculos del
saldo presupuestario estructural se basan en las esti-
maciones del PIB potencial y de las elasticidades del
ingreso y el gasto efectuadas por el personal técnico
del FMI (véase el anexo I de la edicion de octubre
de 1993 de Perspectivas de la economia mundial . La
deuda neta se define como la deuda bruta menos los
activos financieros del gobierno general, que incluyen
los activos que constituyen tenencias del sistema de
seguridad social. Las estimaciones de la brecha del
producto y del saldo estructural estan sujetas a gran
incertidumbre.

Estados Unidos. Las proyecciones fiscales se
basan en el presupuesto para el ejercicio 2009
presentado por el gobierno, la revision de
mitad del periodo y las perspectivas de referen-
cia del presupuesto preparadas por la Oficina
del Presupuesto del Congreso para los anos
2009-19. Se realizan ajustes teniendo en cuenta
las diferencias en las proyecciones macroecono-
micas, asi como las diferencias en los supuestos
relativos a los costos de las medidas de estabili-
zacion del sistema financiero.

Para calcular el saldo fiscal estructural se
eliminan los efectos del ciclo econémico en el
saldo fiscal, asi como el impacto de los des-
embolsos relacionados con el apoyo al sistema
financiero y otros factores idiosincrasicos (la
mayoria de ellos debidos a cambios tempora-
les en el momento de cobro de los ingresos
tributarios, los impuestos sobre las ganancias
de capital, los ingresos de la venta de activos y
factores conexos). Por lo tanto, la disminucion
en el saldo fiscal estructural de 2007 a 2008 obe-
dece principalmente al estimulo fiscal. La varia-
cion de 2008 a 2009 se debe principalmente al
aumento en el gasto discrecional (sobre todo
relacionado con defensa). La disminucion ulte-
rior del saldo en 2010 se debe principalmente
a los efectos del programa de estimulo fiscal
proyectado, asi como a aumentos continuos en
otros tipos de gasto discrecional. La mejora en
2011 se debe sobre todo al retiro del estimulo.

Japon. Las proyecciones fiscales suponen que
el estimulo fiscal se aplicara en 2009 y 2010,
conforme a lo anunciado por el gobierno. Las
proyecciones a mediano plazo también suponen
que los gastos y los ingresos del gobierno gene-
ral (excluida la seguridad social) se ajustan de
acuerdo con el compromiso actual del gobierno
(reduccion de 3% anual en el gasto publico).

Alemania. Las proyecciones para 2009 se basan
en el presupuesto de 2009 y las medidas de esti-
mulo fiscal anunciadas desde la aprobacion del
presupuesto. Esto representa un estimulo fiscal
equivalente a 1,5% del PIB en 2009 y un esti-
mulo fiscal adicional equivalente a 0,5% del PIB



en 2010. A mediano plazo, el gasto en atencion
de la salud se acelera debido al envejecimiento
de la poblacion y aumentos de los costos, porque
no se han emprendido reformas significativas del
sistema de atencion de la salud.

Francia. Las nuevas medidas de estimulo, que
se estima equivaldran a aproximadamente 0,7%
del PIB en 2009, comprenden: 1) la suspension
temporal del impuesto sobre la renta de las per-
sonas fisicas en 2009 por un monto de €1.100
millones; 2) gastos de inversion en 2009 por un
monto de €5.200 millones; 3) varias medidas
de gasto o ingreso por un monto de €6.300
millones. Las proyecciones fiscales reflejan el
impacto de las nuevas medidas de estimulo
fiscal por un total de 0,7% del PIB en 2009.

Ttalia. Para 2009, las proyecciones fiscales
tienen en cuenta los efectos del presupuesto de
2009, como figura en la actualizacion de 2008
del programa de estabilizacion de Italia, pre-
sentada en febrero, y que incluye el paquete de
estimulo fiscal anunciado a finales de noviem-
bre de 2008, con ajustes ulteriores conforme a
las proyecciones macroeconomicas del personal
técnico del FMI. Para los anos posteriores se
presume un saldo primario estructural cons-
tante en términos generales.

Reino Unido. Las proyecciones incorporan un
estimulo fiscal de aproximadamente 1,4% del
PIB en 2009 (1% correspondiente a medidas
relativas al ingreso y 0,2% correspondiente a
medidas relativas al gasto).

Canada. Las proyecciones se basan en los pro-
nosticos de referencia del enunciado presupues-
tario de 2009. El personal técnico del FMI ajusta
este pronostico para tener en cuenta diferencias
en las proyecciones macroeconémicas. Las pro-
yecciones del FMI también incorporan los datos
mas recientes dados a conocer por la Oficina de
Estadistica de Canada, incluidos los resultados
presupuestarios de las provincias y los territorios
hasta el fin de 2008.

Arabia Saudita. Las autoridades sistematica-
mente subestiman los ingresos y los gastos en el
presupuesto en comparacion con los resultados
reales. Los precios de referencia del petréleo
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segun Perspectivas de le economia mundial se
descuentan en un 5% debido al contenido mas
alto de azufre del crudo de Arabia Saudita. En
lo que se refiere a los ingresos no petroleros,

se suponen que los ingresos aduaneros aumen-
tan en proporcion con las importaciones, la
renta de la inversion de acuerdo con la tasa
interbancaria de oferta de Londres (LIBOR) y
las comisiones y cargos en funcién del PIB no
petrolero. Por el lado del gasto, se supone que
los salarios suben por encima de la tasa natural
de aumento debido a un incremento salarial de
15% distribuido a lo largo de 2008-10, y se pro-
yecta que los bienes y servicios creceran a tono
con la inflacién a mediano plazo. Se prevé que
los pagos de intereses disminuiran de acuerdo
con la politica de las autoridades de amortizar
la deuda publica. Se proyecta que el gasto en
2009 sera un 40% mayor a lo presupuestado, de
conformidad con los anuncios de las autorida-
des de mantener el gasto. Se proyecta que el
ritmo de gasto disminuira a mediano plazo.

Australia. Las proyecciones fiscales se basan
en las perspectivas econdmicas y fiscales actua-
lizadas publicadas en febrero de 2009 y en
proyecciones del personal técnico del FMI.

Austria. Las proyecciones para 2009 y 2010
incorporan dos programas distintos de estimulo
fiscal, una reforma tributaria y otras decisiones
parlamentarias. Se estima que estas medidas
equivaldran a 1,5% del PIB en 2009 y 1,7% del
PIB en 2010.

Bélgica. Las proyecciones para 2009 son estima-
ciones del personal técnico del FMI basadas en
los presupuestos de 2009 votados por el parla-
mento federal, comunitario y regional y ajustadas
en funcion de los supuestos macroeconémicos.
Las proyecciones para los anos siguientes son
estimaciones del personal técnico del FMI, basa-
das en la presuncion de que no habra un cambio
de politica.

Brasil. Los pronosticos para 2009 se basan en
la ley presupuestaria y en supuestos del personal
técnico del FMI. Para los anos siguientes, el per-
sonal técnico supone que no habra modificacio-
nes en las politicas, con un nuevo aumento de
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Recuadro A1 (continuacion)

la inversion publica acorde con las intenciones
de las autoridades.

China. Para 2009-10 el gobierno anunci6
un importante estimulo fiscal (aunque la falta
de informacion clara sobre el tamano exacto
complica el andlisis). El personal técnico del FMI
supone un estimulo fiscal total equivalente a 2%
del PIB en el presupuesto de 2009 (del cual 0,5%
corresponde a medidas relativas al ingreso, 0,5%
corresponde al efecto de los estabilizadores auto-
maticos, y 1% corresponde a medidas relativas al
gasto), ademas de un 1% en apoyo a empresas
de propiedad del Estado. Para 2010 se supone
que no se ha retirado el estimulo.

Corea. Las proyecciones fiscales se basan en
el supuesto de que el estimulo fiscal se aplicara
en 2009 y 2010, conforme a lo anunciado por
el gobierno. Las medidas discrecionales de
estimulo anunciadas equivalen a 3,9% del PIB
en 2009 y 1,2% del PIB en 2010. Las proyeccio-
nes también reflejan un programa de estimulo
suplementario para 2009 recientemente pro-
puesto por el gobierno. Las cifras de gasto de
2009 corresponden a las cifras del presupuesto,
y se supone que aproximadamente dos tercios
del presupuesto suplementario sera ejecutado
este ano. Las proyecciones de ingresos se basan
en los supuestos macroeconémicos del personal
técnico del FMI, ajustados para tener en cuenta
los costos estimados de las medidas tributarias
que forman parte del programa de estimulo
original. Las proyecciones a mediano plazo
suponen que el gobierno reanudara sus planes
de consolidacion y equilibrara el presupuesto
para finales del horizonte del prondstico.

Dinamarca. Las proyecciones para 2009 y
2010 coinciden con las tGltimas estimaciones
presupuestarias oficiales y las proyecciones que
les sirven de base, ajustadas de acuerdo con las
presunciones macroeconémicas del personal
técnico del FMI. Para 2011-14, las proyecciones
llevan incorporados elementos criticos del plan
fiscal a mediano plazo, que forma parte del
programa de convergencia de noviembre de
2007 presentado a la Unién Europea y obteni-
dos durante las deliberaciones con las autori-

dades en el marco de la consulta del Articulo
IV correspondiente a 2008. Las proyecciones
implican una convergencia del presupuesto
hacia una posicion cercana al equilibrio, tras
un superavit inicial. Esa trayectoria esta de
acuerdo con el cierre de la brecha del producto
proyectada por las autoridades a mediano plazo
y con los objetivos de reduccion de la deuda y
sostenibilidad fiscal a largo plazo.

Esparia. Para el periodo 2008-10, las proyec-
ciones fiscales tienen en cuenta el impacto de
las medidas discrecionales tomadas hasta la
fecha en respuesta a la desaceleracion econo6-
mica. Ademas, se supone que se permitira el
pleno funcionamiento de los estabilizadores
automaticos. Para 2011-14 se proyecta que los
déficits disminuirdn gradualmente a 3% del
PIB, conforme se reduzca el gasto (el pro-
grama de estimulo tiene clausulas de caducidad
automatica) y en la medida en que el gobierno
contenga el gasto corriente para lograr que el
déficit vuelva a situarse dentro del limite de 3%
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Grecia. Las proyecciones se basan en el presu-
puesto de 2009, el Gltimo programa de estabili-
dad, y otros pronoésticos y datos proporcionados
por las autoridades.

India. Las estimaciones para 2007 se basan
en los datos sobre la ejecucion presupuestaria.
Las proyecciones para 2008 y los anos siguientes
se basan en la informacion publicada sobre los
planes fiscales de las autoridades, con algunos
ajustes en funcion de los supuestos del personal
técnico del FMI. Para 2008/09, las proyecciones
fiscales incorporan las disposiciones estimadas
en virtud del presupuesto de 2008/09, asi como
el costo fiscal de las medidas de estimulo rela-
cionadas con la crisis (aproximadamente 0,6%
del PIB). Para después de 2008/09, las proyec-
ciones del personal técnico del FMI indican
que el gobierno no retornara a la meta fijada
por las reglas fiscales de un déficit de 3% ni
en 2009/10 ni en 2010/11, para proporcionar
cierto estimulo anticiclico a la economia. Sin
embargo, el gobierno central seguira realizando
una gestion fiscal relativamente prudente y no



utilizara todo el margen de maniobra fiscal
creado por el descenso de los precios de las
materias primas, teniendo en cuenta el creci-
miento mas lento de los ingresos y el empeora-
miento de la situacion fiscal subnacional. Esta
orientacion fiscal propiciara una reduccion
gradual del déficit fiscal global y una trayectoria
sostenible para la deuda a corto plazo.

Indonesia. Las proyecciones fiscales para 2009
—en particular, el saldo global, el ingreso total y
el gasto— se basan en estimaciones de las autori-
dades sobre el ajuste disponible del presupuesto
original de 2009. Las proyecciones del personal
técnico del FMI se ajustan para tener en cuenta
las modificaciones en los supuestos macroeco-
noémicos de las autoridades y la adopcion de
medidas adicionales de estimulo. Debido a que
en la fecha de presentacion de los datos para
Perspectivas de la economia mundial fas autoridades
aun estaban ultimando el ajuste presupuestario,
los siguientes elementos del estimulo fiscal adi-
cional fueron identificados e incorporados en las
proyecciones de 2009: 1) el presupuesto original
de 2009 incluia Rp 12,5 billones en subvenciones
tributarias (derechos de importacién e impues-
tos sobre el valor agregado de ciertos sectores
pagados por el gobierno), y 2) un estimulo
adicional de Rp 15 billones (Rp 10,2 billones
aun no asignados, Rp 1,4 billones para tarifas
eléctricas mas bajas para las industrias, Rp 2,8
billones para precios mas bajos de los combusti-
bles internos, y Rp 0,6 billones correspondientes
al traspaso de programas de reduccion de la
pobreza del presupuesto de 2008). El financia-
miento del presupuesto supone que los costos
adicionales de financiamiento se dividen entre
un mayor uso de los depositos del gobierno y la
emision adicional de bonos.

Irlanda. Las proyecciones fiscales se basan en
el presupuesto de octubre de 2008, pero ajus-
tadas en parte teniendo en cuenta la actualiza-
cion mas reciente del programa de estabilidad,
en la que las autoridades anunciaron su inten-
cion de tomar medidas para reducir el déficit
a 2,6% del PIB a mas tardar en 2013, aunque
todavia no han definido esas medidas.
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Meéxico. Las proyecciones fiscales para 2009 se
basan en el gasto discrecional presupuestado,

y los ingresos y el gasto no discrecional estan
determinados por las proyecciones macroeco-
némicas del personal técnico del FMI. Las
proyecciones a partir de 2010 se basan en lo
siguiente: 1) proyecciones macroeconémicas del
personal técnico del FMI, 2) una regla modifi-
cada de presupuesto equilibrado en virtud de

la Ley de Responsabilidad Fiscal del Gobierno
Federal, y 3) proyecciones de las autoridades
sobre las presiones de gasto en las pensiones y
la atencion de la salud y sobre las restricciones
de la masa salarial. Se introdujo un programa de
estimulo fiscal equivalente a aproximadamente
1% del PIB en el marco del presupuesto de 2009
(por lo tanto, en vigencia desde comienzos de
2009). Los elementos principales fueron 1) un
incremento del gasto en infraestructura (0,4%
del PIB), 2) un incremento del préstamo neto
por parte de los bancos de desarrollo (0,2% del
PIB) y 3) un incremento del gasto corriente en
seguridad publica.

Nueva Zelandia. Las proyecciones fiscales se
basan en las actualizaciones realizadas por las
autoridades en diciembre de 2008 y en estima-
ciones del personal técnico del FMI. A partir
del ejercicio fiscal 2006/07 la cuenta fiscal de
Nueva Zelandia se basa en los nuevos Principios
de Contabilidad Generalmente Aceptados y no
se dispone de datos histéricos comparables.

Puaises Bajos. Las proyecciones para el periodo
2009/11 se basan en las proyecciones presupues-
tarias plurianuales de las autoridades, después de
realizar ajustes para tener en cuenta las diferen-
cias en los supuestos macroeconémicos. En lo
que respecta al resto del periodo, el personal
técnico del FMI supone que no habra modifi-
caciones en las politicas.

Portugal. Para el periodo 2008-10, las pro-
yecciones fiscales tienen en cuenta el impacto
de las medidas discrecionales tomadas hasta la
fecha en respuesta a la desaceleracion econo-
mica. Ademas, se supone que se permitira el
pleno funcionamiento de los estabilizadores
automaticos. Para 2011-14 se proyecta que
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Recuadro A1 (conclusidn)

los déficits disminuiran gradualmente, bajo el
supuesto de que el gobierno contendra el gasto
corriente adicional para lograr un ajuste estruc-
tural de por lo menos 0,5% del PIB por ano, de
acuerdo con la regla del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento de la Union Europea.

Region Administrativa Especial de Hong Kong.
Las proyecciones fiscales para 2007-10 concuer-
dan con la estrategia oficial a mediano plazo
que forma parte del presupuesto para el ejer-
cicio 2007/08; las proyecciones para 2011-13
se basan en los supuestos macroeconémicos a
mediano plazo del personal técnico del FMI.

Rusia. La proyeccion del déficit para 2009 se
basa en el presupuesto preliminar suplementario
que esta siendo considerado por el gobierno.

La proyeccion tiene en cuenta una ejecucion

del gasto por un monto inferior al previsto, de
acuerdo con las tendencias historicas. Se prevé
que, en términos generales, los presupuestos
estaran equilibrados en virtud de los limites
estrictos de déficit y deuda a nivel de los gobier-
nos locales. A mediano plazo, las proyecciones
fiscales suponen que las politicas no sufriran
modificaciones, lo cual implica un déficit no
petrolero en general estable como porcentaje
del PIB. En el curso de los ultimos meses, las
autoridades han anunciado una serie de medidas
de estimulo fiscal por un monto que representa
mas del 3% del PIB, que sera incluido en el pre-
supuesto suplementario. La mitad de las medi-
das estan relacionadas con el gasto, y se enfocan
sobre todo en la reducciéon permanente de la
tributacion de las utilidades. El resto comprende
medidas temporales de gasto, incluido el apoyo a
sectores estratégicos (defensa, aerolineas, fabrica-
cion de automoviles, agricultura, construccion),
y medidas dirigidas al mercado laboral asi como
medidas sociales.

Singapur. Para el ejercicio de 2007/08, las
proyecciones en materia de gasto se basan en
las cifras presupuestarias, mientras que las pro-
yecciones sobre el ingreso reflejan las estimacio-
nes del personal técnico del FMI con respecto
al impacto de las nuevas medidas de politica,
incluido el aumento del impuesto sobre los
bienes y servicios. En las proyecciones relativas a
los ingresos a mediano plazo se da por supuesto

que las ganancias de capital sobre las reservas
fiscales se incluiran en la renta de la inversion.

Suecia. Las proyecciones fiscales se basan en la
informacion publicada en el ley de presupuesto
de 2009 (noviembre de 2008), con ajustes en
funcién de datos fiscales nuevos y las opiniones
del personal técnico del FMI sobre el entorno
macroeconomico.

Suiza. Las proyecciones correspondientes a
2008-13 se basan en los calculos del personal
técnico del FMI, que incluyen medidas para
restablecer el equilibrio en las cuentas federales
y fortalecer las finanzas de la seguridad social.

Turquia. Las proyecciones fiscales se basan en su
mayor parte en el presupuesto de 2009 y suponen
que las politicas no sufriran modificaciones, con los
ingresos determinados en funcién de las proyeccio-
nes macroeconomicas del FMI. Las proyecciones
para los gobiernos locales, las instituciones de
seguridad social y los fondos extrapresupuesta-
rios se ajustan para tener en cuenta los supuestos
macroeconomicos del personal técnico del FMI,
suponiendo un cierto ajuste adicional en 2010-11
para garantizar una dinamica favorable de la deuda
a mediano plazo.

Los supuestos en materia de politica monetaria se
basan en el marco de la politica econémica de
cada pais. En la mayoria de los casos, ello implica
una orientacion no acomodaticia con respecto al
ciclo econémico: las tasas de interés oficiales suben
cuando los indicadores econémicos muestran que
la inflacion prevista se elevara por encima de la
tasa o banda de valores aceptables, y bajan cuando,
segun los indicadores, la inflacion prevista no
excedera de la tasa o banda de valores aceptables,
el crecimiento del producto previsto es inferior a
la tasa de crecimiento potencial y el margen de
capacidad ociosa de la economia es considera-
ble. A partir de esta base, se supone que la tasa
interbancaria de oferta de Londres (LIBOR) para
los depositos en dolares de EE.UU. a seis meses
alcanzara un promedio de 1,5% en 2009y 1,4%
en 2010 (véase el cuadro 1.1). Se supone que la
tasa de interés de los dep6sitos en euros a tres
meses se situara en promedio en 1,6% en 2009
y 2,0% en 2010. Para la tasa de los depositos en
yenes a seis meses se supone un promedio de
1,0% en 2009y 0,5% en 2010.



Novedades

El 1 de enero de 2009 la Republica Eslovaca
ingreso6 en la zona del euro, y el grupo abarca
actualmente un total de 16 paises miembros;
los cuadros que presentan las proyecciones para
los paises de la zona del euro se revisaron para
reflejar el peso de cada pais dentro del grupo;
se incluye ahora la Republica Checa en el
grupo de economias avanzadas; en los cuadros
sobre el PIB real, los precios al consumidor y la
cuenta corriente se incluyen las proyecciones
de Iraq; la composicion por paises del grupo de
exportadores de combustibles y la composicion
por criterios analiticos del grupo clasificado por
la posicion externa neta se han revisado para
tener en cuenta la actualizacion periodica de
los criterios de clasificacion; y las ponderacio-
nes de los paises calculadas en funcion del PIB
nominal valorado a los tipos de cambio con
base en la paridad de poder adquisitivo (PPA),
como porcentaje del mundo, se han actualizado
para reflejar las revisiones de los datos histori-
cos del PIB y las proyecciones de los paises.

Datos y convenciones

La base de datos de Perspectivas de la economia
mundial esta constituida por datos y proyeccio-
nes sobre 183 paises. Estos datos los llevan con-
juntamente el Departamento de Estudios y los
departamentos regionales del FMI; estos tltimos
actualizan regularmente las proyecciones sobre
los paises en base a un conjunto coherente de
supuestos sobre la economia mundial.

Aunque los datos historicos y las definiciones
provienen en ultima instancia de los organismos
nacionales de estadistica, en materia de estadis-
ticas también participan organismos internacio-
nales con el fin de armonizar las metodologias
para la compilacion nacional de datos, incluidos
los marcos analiticos, conceptos, definiciones,
clasificaciones y procedimientos de valoracion
empleados para elaborar estadisticas economicas.
En la base de datos de Perspectivas de la economia
mundial se incluye informacion de fuentes nacio-

nales y de organismos internacionales.
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La revision exhaustiva del Sistema de Cuentas
Nacionales 1993 (SCN) normalizado, la quinta
edicion del Manual de Balanza de Pagos (MBPS),
el Manual de estadisticas monetarias y financieras
(MEMF) y el Manual de estadisticas de finanzas
publicas (MEFP 2001), del FMI, han permitido
mejorar considerablemente las normas en que
se basan las estadisticas y los analisis econ6mi-
cos!. El FMI particip6 activamente en todos los
proyectos, sobre todo en el Manual de Balanza
de Pagos, el Manual de estadisticas monetarias y
financieras y el Manual de estadisticas de finanzas
prblicas, debido al especial interés de la institu-
cion en la situacion de las cuentas externas, la
estabilidad del sector financiero y el estado de
las finanzas publicas de los paises. El proceso
de adaptacion de los datos de los paises a las
nuevas definiciones se inici6 activamente cuando
se publicaron los manuales. No obstante, la con-
cordancia total depende, en ultima instancia,
de que los compiladores de las estadisticas
nacionales proporcionen datos revisados sobre
los paises; por consiguiente, las estimaciones
que se presentan en esta publicacion solo se
ajustan parcialmente a las definiciones de
estos manuales.

Conforme a las recientes mejoras de las
normas de declaracion de estadisticas econo-
micas, varios paises han abandonado progresi-
vamente el método tradicional con base fija a
un ano que usaban para calcular las variables
macroeconomicas reales y de crecimiento, y
han pasado a adoptar un sistema de encadena-
miento ponderado para el calculo del crecimiento
agregado. Debido a los profundos cambios que
ha sufrido recientemente la estructura de sus
respectivas economias, estos paises han tenido

que revisar la manera en que miden el nivel del

1Banco Mundial, Comisién de las Comunidades Euro-
peas, Fondo Monetario Internacional, Organizacion de
Cooperacion y Desarrollo Econémicos y Naciones Unidas,
Sistema de Cuentas Nacionales 1993 (Bruselas/Luxemburgo,
Nueva York, Paris y Washington, 1993); FMI, Manual de
Balanza de Pagos, quinta edicion (Washington, FMI, 1993);
FMI, Manual de estadisticas monetarias y financieras (Washing-
ton, 2000), y FMI, Manual de estadisticas de finanzas puiblicas
(Washington, 2001).
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PIB real y el crecimiento. Al adoptar el sistema
de encadenamiento ponderado para el calculo
del crecimiento agregado, que toma en cuenta
la informacion sobre los precios corrientes, los
paises pueden medir el crecimiento del PIB de
forma mas exacta porque se elimina el sesgo
por exceso en los nuevos datos®. En la actua-
lidad, Albania, Alemania, Australia, Austria,
Azerbaiyan, Bélgica, Bulgaria, Canada, Chipre,
Corea, Dinamarca, Eslovenia, Espana, Estados
Unidos, Estonia, Francia, Finlandia, Georgia,
Grecia, Guatemala, Irlanda, Islandia, Israel,
Italia, Japon, Kazajstan, Lituania, Luxemburgo,
Malta, Noruega, Nueva Zelandia, los Paises
Bajos, Polonia, Portugal, la RAE de Hong Kong,
el Reino Unido, la Republica Checa, Rumania,
Rusia, Suecia, Suiza y la zona del euro utilizan
la metodologia de encadenamiento ponderado
para calcular los datos macroeconomicos reales.
Sin embargo, los datos anteriores a 1996 (Alba-
nia), 1994 (Azerbaiyan), 1995 (Bélgica), 2000
(Bulgaria), 1995 (Chipre), 2000 (Corea), 1995
(Eslovenia), 1995 (Espana), 2001 (Estonia), 1996
(Georgia), 2000 (Grecia), 1995 (Irlanda), 1994
(Japon), 1994 (Kazajstan), 1995 (Luxemburgo),
2000 (Malta), 1995 (Polonia), 1995 (la Republica
Checa), 1995 (Rusia) y 1995 (la zona del euro)
se basan en las cuentas nacionales no revisadas y
estan sujetos a revisiones en el futuro.

Los paises miembros de la Union Europea
(UE) adoptaron un sistema armonizado para
compilar las cuentas nacionales, que se conoce
como SEC 1995. Toda la informacion sobre las
cuentas nacionales a partir de 1995 se presenta
segun los lineamientos de este nuevo sistema.
La revision de los datos previos a 1995 por
parte de las autoridades nacionales, a efectos de
adaptarlos al nuevo sistema, ha avanzado, pero
en algunos casos ain no ha concluido. En esos
casos, se han ajustado cuidadosamente los datos
historicos de Perspectivas de la economia mundial

para evitar interrupciones en las series, pero al

2Charles Steindel, 1995, “Chain-Weighting: The New
Approach to Measuring GDP”, Current Issues in Economics
and Finance (Banco de la Reserva Federal de Nueva York),
vol. 1 (diciembre).

utilizar datos de cuentas nacionales de la UE
previos a 1995 se debera actuar con cautela hasta
que las entidades estadisticas nacionales hayan
concluido la revision de los datos historicos.
Véase el recuadro 1.2 de la edicion de mayo de
2000 de Perspectivas de la economia mundial.

Los datos compuestos sobre los grupos de pai-
ses que se presentan en Perspectivas de la economia
mundial se calculan como la suma o el promedio
ponderado de los datos de cada pais. Salvo indi-
cacion en contrario, los promedios multianuales
de las tasas de crecimiento se expresan como
tasas anuales compuestas de variacion®. Se utiliza
el promedio aritmético ponderado para todos
los datos, salvo la inflacion y el crecimiento de la
masa monetaria en el grupo de economias emer-
gentes y en desarrollo, para los que se emplean
promedios geométricos. Se aplican las conven-
ciones siguientes:
® Los datos compuestos sobre los tipos de

cambio, las tasas de interés y las tasas de

crecimiento de los agregados monetarios en
los grupos de paises se ponderan por el PIB
convertido a dolares de EE.UU., al promedio
de los tipos de cambio de mercado del trienio
anterior, como proporcion del PIB del grupo
de paises en cuestion.

e Las cifras compuestas sobre otros datos de

la economia interna, ya sean tasas de creci-

miento o razones, se ponderan por el PIB

valorado segun la PPA como proporcion del

PIB total mundial o el PIB del grupo de pai-

ses en cuestion®.

%Los promedios del PIB real y sus componentes,
el empleo, el PIB per capita, la inflacion, la produc-
tividad de los factores, el comercio y los precios de los
productos basicos se calculan con base en la tasa anual
compuesta de variacion; salvo el promedio de la tasa de
desempleo, cuyo célculo se basa en un promedio aritmé-
tico simple.

#Véanse el recuadro A2 de la edicién de abril de 2004
de Perspectivas de la economia mundial, que presenta un
resumen de las ponderaciones revisadas basadas en la
PPA, y el anexo IV de la edicion de mayo de 1993 de
Perspectivas de la economia mundial. Véase también Anne-
Marie Gulde y Marianne Schulze-Ghattas, “Purchasing
Power Parity Based Weights for the World Economic Out-
look”, en Staff Studies for the World Economic Outlook
(FMI, diciembre de 1993), pags. 106-23.



® Las cifras compuestas sobre los datos de la
economia interna de la zona del euro (15
paises durante todo el periodo, salvo indica-
cion en contrario) son agregados de datos
provenientes de fuentes nacionales pondera-
dos segun el PIB. Las cifras anteriores a 1999
son agregados de datos para los que se usan
los tipos de cambio de la unidad de cuenta
europea de 1995.

* Los datos compuestos sobre las tasas de des-
empleo y el aumento del empleo se ponderan
por la poblacién activa de cada pais como
proporcion de la poblacion activa del corres-
pondiente grupo de paises.

* Los datos compuestos sobre el sector externo
de la economia son las sumas de los datos
de los distintos paises convertidos a dola-
res de EE.UU. al promedio de los tipos de
cambio de mercado de los anos indicados en
el caso de la balanza de pagos, y a los tipos
de cambio de mercado vigentes al final del
ano en el caso de la deuda denominada en
otras monedas. Las cifras compuestas corres-
pondientes al comercio exterior, tanto en lo
que se refiere al volumen como a los precios,
son promedios aritméticos de las variaciones
porcentuales de los distintos paises pondera-
das por el valor en doélares de EE.UU. de sus
respectivos niveles de exportaciéon o impor-
tacion como proporcion de la exportacion o
importacion total mundial o del grupo (en el
ano anterior).

Todos los datos se refieren al ano civil, salvo
los de los siguientes paises, que se refieren al
ejercicio fiscal: Australia, Egipto, Mauricio,
Nepal, Nueva Zelandia, Pakistan, Samoa y Tonga
(todos ellos, julio/junio), Haiti (octubre/sep-
tiembre), y Afganistan, Myanmar y la Republica
Islamica del Iran (abril/marzo).

Clasificacion de los paises

Resumen

En Perspectivas de la economia mundial, el mundo
se divide en dos grandes grupos de paises:

economias avanzadas, y economias emergentes
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y en desarrollo®. Esta clasificacion no se basa en
criterios estrictos, econémicos o de otro tipo,
sino que ha ido evolucionando con el tiempo a
fin de facilitar el analisis presentando los datos
en forma razonablemente significativa. En el
cuadro A se presenta un esquema general de los
grupos utilizados normalmente en Perspectivas de
la economia mundial, en el que se indica el nimero
de paises de cada grupo y la participacion media
que les correspondia en 2008 en el PIB agregado,
valorado con base en la PPA, en la exportacion
total de bienes y servicios y en la poblacion.

En estos grupos no se incluyen actualmente
algunos paises, como Cuba y la Republica Demo-
cratica Popular de Corea, porque no son miem-
bros del FMI y este no efecttia un seguimiento
de la evolucion de sus economias, o porque
aun no se han compilado completamente bases
de datos, como en el caso de San Marino, pais
clasificado en el grupo de economias avanzadas,
o Aruba, los Estados Federados de Micronesia,
Islas Marshall y Palau, paises que integran el
grupo de economias en desarrollo. Cabe senalar
asimismo que, debido a la falta de datos, en la
composicion de grupos de paises no se incluyen
Bosnia y Herzegovina, Brunei Darussalam, Eri-
trea, Iraq, Liberia, la Republica de Montenegro,
la Republica Islamica del Afganistan, Serbia,
Timor-Leste y Zimbabwe.

Caracteristicas generales y composicion
de los grupos que conforman la
clasificacion de Perspectivas de la
economia mundial

Economias avanzadas

En el cuadro B se presenta la composicion de las
economias avanzadas (33 paises). Los siete paises
mas importantes de este grupo por el nivel del PIB

%En el presente informe, el término “pais” se usa no
solo para referirse a entidades territoriales que consti-
tuyen un Estado segtin la acepcion de esa palabra en el
derecho y el uso internacionales, sino también para refer-
irse a entidades territoriales que no son Estados, pero
para las cuales se mantienen datos estadisticos en forma
separada e independiente.
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Cuadro A. Clasificacion segiin los grupos utilizados en Perspectivas de la economia mundial y la

participacion de cada grupo en el PIB agregado, la exportacion de bhienes y servicios y la poblacién, 2008!

(Porcentaje del total del grupo o del total mundial)

Nimero Exportacion de bienes
de paises PIB Yy Servicios Poblacion
Economias Economias Economias
avanzadas Mundo avanzadas Mundo  avanzadas  Mundo
Economias avanzadas 33 100,0 55,3 100,0 65,1 100,0 15,3
Estados Unidos 37,4 20,7 14,3 9,3 30,3 4,6
Zona del euro 16 28,5 15,7 439 28,6 32,4 5,0
Alemania 7,6 42 13,4 8,7 8,2 1,2
Francia 5,6 3,1 59 3,8 6,2 0,9
Italia 48 2,6 53 3,4 5,9 0,9
Espana 3,7 2,0 3,4 2,2 45 0,7
Japon 11,5 6,4 7,0 45 12,7 1,9
Reino Unido 58 3,2 6,0 3,9 6,1 0,9
Canada 34 1,9 41 2,7 3,3 0,5
Otras economias avanzadas 13 13,3 74 24,6 16,0 15,3 2,3
Partidas informativas
Principales economias avanzadas 7 76,2 421 56,1 36,5 72,6 11,1
Economias asiaticas recientemente
industrializadas 4 6,7 3,7 13,1 8,5 8,3 13
Economias Economias Economias
emergentes y emergentes y emergentes y
en desarrollo  Mundo en desarrollo Mundo en desarrollo  Mundo
Economias emergentes y en desarrollo 139 100,0 44,7 100,0 34,9 100,0 84,7
Por regiones
Africa 47 6,9 3,1 78 2,7 15,2 12,9
Subsahariana 44 515 2,4 5,7 2,0 13,8 11,7
Excluidos Nigeria y Sudéafrica 42 2,8 1,3 3,1 11 10,3 8,7
Ameérica 32 19,3 8,6 14,7 51 10,0 8,5
Brasil 6,4 2,9 88 1,2 3,4 2,9
México 5,0 2,2 45 1,6 1,9 1,6
Comunidad de Estados Independientes? 13 10,3 4,6 11,5 4,0 5,0 43
Rusia 74 383 7,6 2,7 2,6 2,2
Europa central y oriental 11 78 3,5 10,3 3,6 2,9 2,5
Oriente Medio 13 8,7 3,9 16,2 5,6 44 3,7
Paises en desarrollo de Asia 23 46,9 21,0 39,5 13,8 62,4 52,9
China 25,5 14 24,1 8,4 23,8 20,2
India 10,7 4.8 3,9 1,4 214 18,1
Excluidos China e India 21 10,8 4,8 11,5 4,0 17,2 14,5
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingreso de
exportacion
Combustibles 24 19,3 8,6 30,0 10,5 10,9 9,3
Otros productos 115 80,7 36,1 70,0 24,4 89,1 55
Productos primarios 19 1,6 0,7 1,9 0,7 4,0 3,4
Por fuentes de financiamiento externo
Paises deudores netos 113 51,1 22,9 40,9 14,3 61,1 51,7
Financiamiento oficial 30 3,4 1,5 2,5 0,9 12,2 10,3
Paises deudores netos segiin el cum-
plimiento del servicio de la deuda
Paises que registraron atrasos
y/o reprogramaron su deuda
en 2003-07 44 6,5 2,9 47 1,6 12,2 10,3
Otros paises deudores netos 69 44,6 19,9 36,2 12,6 4838 41,4
Otros grupos
Paises pobres muy endeudados 32 1,9 0,8 1,3 0,5 8,7 73
Oriente Medio y Norte de Africa 19 10,5 47 18,4 6,4 6,5 55

1Las participaciones en el PIB se basan en la valoracion del PIB de los distintos paises con base en la paridad del poder adquisitivo (PPA).
Los datos agregados corresponden a los paises de cada grupo sobre los que se dispone de datos.
2Mongolia, que no es un Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geograficas y

por similitudes de estructura econdmica.



Cuadro B. Economias avanzadas por subgrupos
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Otros subgrupos

Economias
asiaticas Principales
Principales zonas recientemente economias
monetarias Zona del euro industrializadas avanzadas Otras economias avanzadas
Estados Unidos Alemania  Grecia Corea Alemania Australia Nueva Zelandia
Zona del euro Austria [talia Hong Kong, RAE de' ~ Canada Corea Republica Checa
Japon Bélgica Irlanda Singapur Estados Unidos Dinamarca Singapur
Chipre Luxemburgo  Taiwan, provincia Francia Hong Kong, RAE de' Suecia
Eslovenia  Malta china de [talia Islandia Suiza
Espafia Paises Bajos Japon Israel Taiwan, provincia
Finlandia ~ Portugal Reino Unido Noruega china de

Francia Rep. Eslovaca

1El 1 de julio de 1997, la Reptiblica Popular China recuperé su soberania sobre Hong Kong, que se convirtio en una Region Administrativa

Especial de China.

—LEstados Unidos, Japon, Alemania, Francia, Italia,
el Reino Unido y Canada— integran el subgrupo
de las principales economias avanzadas, conocidas
también como paises del Grupo de los Siete (G-7).
La zona del euro (16 paises miembros) y las cuatro
economias asiaticas recientemente industrializadas tam-
bién forman subgrupos. Los datos compuestos que
aparecen en los cuadros bajo “zona del euro” se
refieren, en todos los anos, a los paises miembros
actuales, a pesar de que la composicion ha aumen-
tado en el transcurso de los anos.

En el cuadro C figuran los paises miembros
de la Union Europea; no todos estan clasificados
como economias avanzadas en Perspectivas de la

economia mundial.

Economias emergentes y en desarrollo

El grupo de las economias emergentes y en
desarrollo (139 paises) esta integrado por todos los
paises no clasificados como economias avanzadas.

El desglose regional de las economias emergen-
tes y en desarrollo —Africa, América, Comunidad
de Estados Independientes, Europa central y oriental,
Oriente Medio y paises en desarrollo de Asia— se
ajusta en gran medida a la clasificacion utilizada
en International Financial Statistics del FMI. En
ambas clasificaciones, Egipto y la Jamahiriya
Arabe Libia Popular Socialista forman parte de
Oriente Medio, y no de Africa. A su vez, el grupo

regional de Oriente Medio y Norte de Africa
(OMNA), o paises del OMNA, es un grupo
utilizado en Perspectivas de la economia mundial
que esta integrado por paises de las regiones de
Africa y de Oriente Medio: los paises de la Liga
Arabe y la Republica Islamica del Iran (véase el
cuadro D).

Las economias emergentes y en desarrollo tam-
bién se han clasificado conforme a criterios analiti-
cos. Los criterios analiticos reflejan la composicion
de los ingresos de exportacion y otra renta que
reciben los paises del exterior, los regimenes cam-
biarios, la distincion entre paises acreedores netos
y deudores netos y, en el caso de estos ultimos,
los criterios financieros basados en las fuentes
de financiamiento externo y en el cuamplimiento
del servicio de la deuda externa. En los cuadros
E y F se presenta la composicion detallada de las
economias emergentes y en desarrollo clasificados
por regiones y por criterios analiticos.

Cuadro C. Unidn Europea

Alemania Espaiia [talia Portugal

Austria Estonia Letonia Reino Unido
Bélgica Finlandia  Lituania Rumania
Bulgaria Francia ~ Luxemburgo  Republica Checa
Chipre Grecia Malta Republica
Dinamarca Hungria ~ Paises Bajos Eslovaca
Eslovenia Irlanda Polonia Suecia
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Cuadro D. Fjal'ses de Oriente Medio
y Norte de Africa

Arabia Emiratos Arabes Libano Reptiblica Arabe
Saudita Unidos Libia Siria

Argelia Iran, Reptblica Marruecos Sudan

Bahrein Islamica del ~ Mauritania Tinez

Djibouti Jordania Oman Yemen,

Egipto Kuwait Qatar Repblica del

Segun el criterio analitico, por fuentes de
ingresos de exportacion, se distinguen: combus-
tibles (Clasificacion Uniforme para el Comercio
Internacional (CUCI 3)) y otros productos, dentro
de estos se centra la atencion en los productos
primarios no combustibles (CUCI 0, 1, 2, 4y 68).

Los criterios financieros se centran en los paises
acreedores netos, paises deudores netos'y paises pobres mary
endeudados (PPME). Los paises deudores netos se
distinguen segun otros dos criterios financieros: por
financiamiento oficial externoy por cumplimiento del
servicio de la deudd®. E1 grupo de los PPME com-
prende los paises considerados por el FMI y el Banco
Mundial en la Iniciativa para la Reduccion de la
Deuda de los Paises Pobres Muy Endeudados, que
tiene como objetivo la reduccion de la carga de la
deuda de todos los PPME habilitados hasta un nivel
“sostenible”, en un periodo de tiempo razonable-
mente corto’.

SEn 2003-07, 44 paises incurrieron en atrasos en los
pagos externos o celebraron acuerdos de reprogramacion
de deudas con acreedores oficiales o bancos comerciales.
Este grupo se denomina paises que registraron atrasos y/o
reprogramaron su deuda en 2003-07.

7Véase David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S.
Rizavi y Sukwinder Singh, Alivio de la deuda para los pai-
ses de bajo ingreso: Iniciativa reforzada para los paises pobres
muy endeudados, Serie de folletos, No. 51-S del FMI
(Washington: FMI, noviembre de 1999).

Cuadro E. Economias emergentes y en desarrollo
por regiones y fuentes principales de ingresos

de exportacion

Otros productos

Combustibles primarios
Africa Angola Burkina Faso
Argelia Burundi
Chad Congo, Rep.
Congo, Rep. del Dem. del
Gabon Guinea
Guinea Ecuatorial Guinea-Bissau
Nigeria Malawi
Sudén Mali
Mauritania
Mozambique, Rep.
de
Namibia
Sierra Leona
Zambia
América Ecuador Chile
Trinidad y Tabago Guyana
Venezuela, Republica  Suriname
Bolivariana de
Comunidad Azerbaiyan Mongolia
de Estados Kazajstan Uzbekistan

Independientes? Rusia
Turkmenistan

Arabia Saudita

Bahrein

Emiratos Arabes
Unidos

Iran, Republica
Islamica del

Kuwait

Libia

Oman

Qatar

Oriente Medio

Yemen, Republica del

Paises en
desarrollo
de Asia

Papua Nueva
Guinea
Islas Salomdn

"Mongolia, que no es un Estado miembro de la Comunidad de
Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones
geogréficas y por similitudes de estructura econémica.
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Cuadro F. Economias emergentes y en desarrollo por regiones, posicion externa neta y clasificacion de
paises pobres muy endeudados

Posicion
externa neta

Posicion

externa neta

- -  Paises - T %  Paises
Acreedor Deudor pobres muy Acreedor Deudor pobres muy
neto neto! endeudados neto neto! endeudados
Africa América
Magreb México *
Argelia * América del Sur
Marruecos * Argentina *
Tanez ’ Bolivia . *
Subsahariana Brasil *
Sudafrica * Chile *
Cuerno de Africa Colombia *
Djibouti * Ecuador *
Etiopia . * *
Sudan * Para}guay .
Perd
Grande; Lagos . Uruguay o
Burundi ° Venezuela, Rep. Boliv. de *
Gongoakispatiamiscel : ’ América Central
E?/\?;/: da . X Costa Rica *
Tanzania . N El Salvador .
Ugand N N Guatemala *
~ganda Honduras * *
Africa meridional Nicaragua * *
Angola * Panama *
SO ’ El Caribe
Comoras : Antigua y Barbuda *
Lesotho Bahamas, Las *
Madagascar S * Barbados *
Malawi . . Belice .
Mauricio i Dominica -
MOZambiqUe ° * Granada *
Namibia * Guyana * *
Seychelles * Haiti . *
Swazilandia * Jamaica *
Zambia * * Reptiblica Dominicana *
Africa occidental y Saint Kitts y Nevis *
central San Vicente y las Granadinas *
Cabo Verde * Santa Lucia *
Gambia * * Suriname *
Ghana . * Trinidad y Tabago *
Guinea ; Comunidad de Estados
Mauritania . Independientes?
Nigeria Armenia .
Santo Tomé y Principe * * Azerbaiyén *
Sierra Leona L * Belariis .
Zona del franco CFA ) .
Benin * * Geor.gla'
Burkina Faso . * Kazajstan :
Camerdn * * Moldova
Chad * * Mongolia o
Congo, Repiblica del . * Republica Kirguisa . ’
Cote d’Ivoire * Rus_lq )
Gabén " Tay|k|stan ) *
Guinea-Bissau * * Turkmenistan X
Guinea Ecuatorial * Ucrania
Mali * * Uzbekistan *
Niger . * Europa central y oriental
Rep. Centroafricana U * Albania *
Senegal * * Bulgaria *
Togo . * Croacia *
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Cuadro F (conclusidn)

Posicion
externa neta

neto

Acreedor Deudor
neto!

Posicion
externa neta

neto

Acreedor Deudor

neto’

Paises pobres
muy
endeudados

Estonia

Hungria

Letonia

Lituania

Macedonia, ex Republica
Yugoslava de

Polonia

Republica Checa

Republica Eslovaca

Rumania

Turquia

Oriente Medio

Arabia Saudita

Bahrein

Emiratos Arabes Unidos

Irdn, Republica
Islamica del

Kuwait

Libia

Omaén

Qatar

Yemen, Repblica del

Mashreq

Egipto

Jordania

Libano
Republica Arabe Siria

* ok k% *

*

*

*

* ok ok ok k%

*

Paises en desarrollo
de Asia

Bhutan

Camboya

China

Fiji

Filipinas

Indonesia

Islas Salomén

Kiribati

Malasia

Myanmar

Papua Nueva Guinea

Rep. Dem. Popular Lao
Samoa

Tailandia

Tonga

Vanuatu

Vietnam

Asia meridional
Bangladesh
India

Maldivas

Nepal

Pakistan

Sri Lanka

1Un punto en lugar de una estrella indica que la principal fuente de financiamiento externo del deudor neto es el financiamiento oficial.
2Mongolia, que no es un Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geograficas

y por similitudes de estructura econdmica.
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PRODUCTO: RESUMEN
Cuadro A1. Resumen del producto mundial?
(Variacion porcentual anual)
Promedio
1991-2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2010 2010 2014
Mundo 3,1 2,2 2,8 3,6 4,9 4,5 5,1 5,2 3,2 -1,3 1,9 4,8
Economias avanzadas 2,8 1,2 1,6 1,9 3,2 2,6 3,0 2,7 0,9 -3,8 0,0 2,6
Estados Unidos 383 0,8 1,6 2,5 3,6 2,9 2,8 2,0 11 -2,8 0,0 2,4
Zona del euro o 1,9 0,9 0,8 2,2 1,7 2,9 2,7 0,9 4,2 0,4 2,3
Japon 1,3 0,2 0,3 14 2,7 1,9 2,0 24 0,6 -6,2 0,5 2,5
Otras economias avanzadas? 3,5 1,8 3,2 2,5 4,0 83 3,9 4,0 1,2 -3,9 0,4 3,5
Economias emergentes
y en desarrollo 3,6 3,8 4,8 6,3 1,5 71 8,0 8,3 6,1 1,6 4,0 6,8
Por regiones
Africa 2,4 49 6,5 55 6,7 58 6,1 6,2 5,2 2,0 3,9 54
América 318 0,7 0,6 2,2 6,0 47 57 57 42 -1,5 1,6 43
Comunidad de Estados
Independientes? L. 6,1 52 78 8,2 6,7 8,4 8,6 55 -5,1 1,2 53
Europa central y oriental 2,0 0,0 4.4 49 7,3 6,0 6,6 54 2,9 -3,7 0,8 4,0
Oriente Medio 4,0 2,6 3,8 7,0 6,0 58 57 6,3 5,9 2,5 3,5 45
Paises en desarrollo de Asia 74 58 6,9 8,2 8,6 9,0 9,8 10,6 7,7 48 6,1 8,8
Partida informativa
Unidn Europea 2,2 2,1 14 1,5 2,6 2,2 34 3,1 11 -4,0 -0,3 2,6
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos
de exportacion
Combustibles -0,1 4.4 48 71 79 6,9 7,2 75 5,6 -1,4 2,3 45
Otros productos 47 3,6 48 6,1 74 7,2 8,1 8,5 6,2 2,3 44 7,3
Productos primarios 3,6 3,8 3,2 4.4 6,1 5,7 515 57 49 2,3 41 54
Por fuentes de financiamiento
externo
Paises deudores netos 85 2,1 3,2 45 6,4 6,0 6,8 6,5 49 0,4 2,8 57
Financiamiento oficial 4,2 5,0 48 46 6,3 6,9 6,9 6,8 6,2 3,6 43 6,4
Paises deudores netos segiin el
cumplimiento del servicio
de la deuda
Paises que registraron atrasos
y/0 reprogramaron su deuda
de 2003-07 3,0 1,7 0,5 6,0 7,6 7,7 74 73 6,3 0,9 2,6 5,1
Partidas informativas
Mediana de la tasa de crecimiento
Economias avanzadas 3,1 1,9 1,9 1,9 3,8 2,9 3,4 3,6 11 -3,8 0,2 2,8
Economias emergentes y en desarrollo 3,4 3,6 4,0 5,0 55 5,6 6,2 6,3 5,0 1,9 2,9 5,0
Producto per capita
Economias avanzadas 2,1 0,6 1,0 1,3 2,6 1,9 2,4 2,0 0,3 -4,4 0,6 2,0
Economias emergentes y en desarrollo 2,0 2,4 3,4 49 6,1 5,8 6,6 71 48 0,3 2,5 53
Crecimiento mundial con base
en los tipos de cambio 2,5 1,5 1,9 2,7 4,0 3,4 3,9 3,8 2,1 -2,5 1,0 3,9
Valor del producto mundial en miles
de millones de délares de EE.UU.
A tipos de cambio del mercado 28.297  31.707 32.988 37.087 41.728 45.090 48.761 54.841 60.690 54.864  55.921 70.601
En paridades del poder adquisitivo 33.443 43711 45.693 48.310 52.074 56.017 60.716 65.490 68.997 68.651 70211 89.356

"PIB real.

2En este cuadro “otras economias avanzadas” se refiere a las economias avanzadas excluidos Estados Unidos, los paises de la zona del euro y Japon.
3Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geogréficas y por similitudes de estructura economica.
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Cuadro A2. Economias avanzadas: PIB real y demanda interna total

(Variacion porcentual anual)

Promedio Cuarto trimestre?
1991-2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014 2008 2009 2010
PIB real
Economias avanzadas 2,8 1,2 16 19 32 26 3,0 27 09 -38 00 26 -17 -26 1,0
Estados Unidos &8 0,8 1,6 2,5 36 29 2,8 20 11 -28 00 24 -08 22 15
Zona del euro . 1,9 0,9 0,8 22 17 2,9 2,7 09 -42 -04 23 -14 -35 06
Alemania 2,1 1,2 00 -02 12 08 3,0 25 13 -56 -10 22 17 -44 00
Francia 2,0 1,8 11 11 22 19 2,4 21 07 -30 04 23 -10 -22 14
talia 1,6 1,8 0,5 0,0 15 07 2,0 16 1,0 -44 -04 19 29 -29 02
Espaha 2,9 3,6 2,7 3,1 33 36 3,9 37 1.2 -30 -07 20 -07 -29 02
Paises Bajos 3,1 1,9 0,1 0,3 22 20 3,4 35 20 -48 -07 25 07 47 03
Bélgica 2,3 0,8 1,5 1,0 28 22 3,0 26 11 -38 03 24 -08 -30 12
Grecia 2.8 42 3,4 5,6 49 29 45 40 29 -02 -06 25 24 =22 14
Austria 2,4 0,5 1,6 0,8 25 29 3,4 31 18 -30 02 23 05 -34 23
Portugal 3,0 2,0 08 -08 15 09 1,4 1,9 00 -41 -05 15 -18 41 2,4
Finlandia 2,0 2,7 1,6 1,8 37 28 49 42 09 -52 -12 35 -18 -56 06
Irlanda 71 58 6,4 45 47 64 5,7 6,0 -2,3 -80 -30 26 74 48 -20
Republica Eslovaca 0,0 3,4 4.8 47 52 65 85 104 64 -2,1 19 42 24 -6, 59
Eslovenia . 2,8 4,0 2,8 43 43 59 6,8 35 2,7 14 35 -09 04 15
Luxemburgo 5,0 2,5 4.1 15 45 52 6,4 52 07 -48 -02 29 -09 -26 17
Chipre 4,2 40 2,1 1,9 42 39 41 44 37 03 21 33 31 -07 50
Malta 4.4 -1,6 26 -0,3 13 37 3,2 36 16 -1,5 11 30 -12 08 20
Japén i3 0,2 0,3 1,4 27 19 2,0 24 -0,6 -62 05 25 -43 27 -06
Reino Unido 2,5 2,5 2,1 2,8 28 21 2,8 30 07 -41 -04 28 -20 -32 06
Canada 2,9 1,8 2,9 1,9 31 29 &1 27 05 -2,5 12 25 -07 19 17
Corea 6,1 40 7,2 2,8 46 4,0 5,2 51 22 -40 15 45 34 00 24
Australia 3,4 2,1 43 3,0 38 28 2,8 40 21 -14 06 3,0 03 11 11
Taiwan, provincia china de 6,5 2,2 4,6 B85) 6,2 472 48 57 01 -75 00 50 -84 -6 10
Suecia 2,1 1,1 2,4 1,9 41 33 42 26 -0.2 -43 02 42 44 25 1,8
Suiza 1,1 1,2 04 -02 25 25 3,4 33 16 -30 -03 15 01 37 12
Hong Kong, RAE de 3,9 0,5 1,8 3,0 85 7,1 7,0 6,4 25 -45 05 50 -25 -33 32
Republica Checa 0,2 2,5 1,9 3,6 45 6,3 6,8 6,0 32 =35 01 40 05 -23 09
Noruega 3,7 2,0 1,5 1,0 39 27 2,3 31 20 -1,7 03 17 08 -30 17
Singapur 7,6 -2,4 41 3,8 93 73 8,4 78 11 -100 -01 54 40 -69 19
Dinamarca 2,6 0,7 0,5 0,4 23 24 &3 16 -1,1 -40 04 22 38 27 24
Israel 57 -0, -0,6 1,8 50 51 5,2 54 39 -1,7 03 41 19 -22 03
Nueva Zelandia 2,9 2,6 49 41 45 28 1,9 32 03 -20 05 32 -19 -1 11
Islandia 2,5 3,9 0,1 2,4 77 74 45 55 03 -106 -02 38 -15 -145 84
Partidas informativas
Principales economias avanzadas 2,5 1,0 1,2 1,8 29 23 2,6 22 06 -3,8 00 24 17 26 0,9
Economias asiaticas recientemente
industrializadas 6,1 1,2 5,6 3,1 59 47 5,6 57 15 -56 08 48 -48 -15 20
Demanda interna real total
Economias avanzadas 2,8 1,2 1,7 2,1 33 2,6 2,8 23 04 -33 00 24 -16 -24 08
Estados Unidos 3,6 0,9 2,2 2,8 41 3,0 2,6 14 -03 -33 02 22 -19 -23 1,6
Zona del euro . 1,3 0,4 1,4 19 19 2,8 24 09 -29 -06 19 01 32 06
Alemania 2,0 -05 -20 06 -01 00 2,1 11 17 -30 -16 17 20 -43 -03
Francia 1,8 1,7 1,2 1,7 32 27 2,6 30 1,0 -20 06 19 01 -6 14
Italia 14 1,6 1,3 0,8 1,3 09 2,0 14 17 -33 00 17 -24 -22 06
Espafia 2,8 3,8 3,2 3,8 48 51 51 42 0,2 -63 -17 18 -28 55 -06
Japon 1,2 1,0 -04 0,8 1,9 17 1,2 1,3 -08 -29 05 24 -16 -15 -08
Reino Unido 2,6 3,0 3,2 2,9 34 19 2,6 35 06 -48 10 27 29 -36 00
Canada 2,4 1,2 3,2 4.6 42 48 47 43 24 -3,2 13 22 -0 -22 1,6
Otras economias avanzadas 40 0,6 4.1 1,8 47 34 3,9 45 17 -36 06 38 =32 -1 1,0
Partidas informativas
Principales economias avanzadas 2,6 1,1 1,3 2,1 31 23 2,4 1,7 00 -32 00 22 -14 -24 09
Economias asiaticas recientemente
industrializadas 57 0,1 49 0,7 49 29 42 45 17 -54 07 42 -48 -14 14

TEn los casos que los paises no se enumeran en orden alfabético, el orden se basa en el tamafio de sus economias.

2Con respecto al cuarto trimestre del afio anterior.
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Cuadro A3. Economias avanzadas: Componentes del PIB real
(Variacion porcentual anual)

Promedios de 10 afios
1991-2000 2001-10 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Gasto de consumo privado

Economias avanzadas 2,9 1,6 2,4 2,3 1,9 2,8 2,5 2,7 2,5 0,6 -1,4 0,3
Estados Unidos B15) 2,1 2,5 2,7 2,8 3,6 3,0 3,0 2,8 0,2 -0,9 1,0
Zona del euro . 1,0 2,0 0,9 1,2 1,6 1,8 2,0 1,6 0,5 -1,3 -0,5
Alemania 2.8 0,1 1,9 -0,8 0,1 0,1 0,2 1,0 -04 01 -1,1 -1,8
Francia 1,7 1,8 2,6 2,3 2,0 2.4 2,5 25 2,4 1,3 -0,4 0,4
Italia 1,7 0,3 0,7 0,2 1,0 0,7 11 1,2 12  -09 -1,9 -0,1
Espafia 2,7 2,2 3,4 2,8 2,9 42 42 3,9 35 0,1 -3,1 -0,1
Japon 1,6 0,8 1,6 11 0,4 1,6 1,3 1,5 0,7 0,5 -1,0 0,3
Reino Unido 2,8 1,5 3,1 35 3,0 2,9 1,9 2,1 3,1 1,4 -3,8 -1,5
Canada 2,4 2,6 23 3,6 3,0 3,3 3,7 43 45 3,0 -2,3 0,7
Otras economias avanzadas 4.1 2,3 2,8 4,0 1,5 3,6 315 3,7 44 1,2 -21 0,5
Partidas informativas
Principales economias avanzadas 2,7 1,5 2,2 2,0 2,0 2,6 2,3 2,4 2,1 0,5 -1,2 0,3
Economias asiaticas recientemente
industrializadas 58 2,3 3,7 5,6 0,1 2,7 3,9 4,0 47 0,8 -3,1 0,6
Consumo piblico
Economias avanzadas 1,8 2,1 2,8 3,3 2,4 1,8 1,2 1,8 2,2 2,4 2,6 0,4
Estados Unidos 1,0 1,8 3,1 43 2,5 1,5 0,3 1,6 1,9 2,8 2,4 2,5
Zona del euro .. 2,0 2,1 2,4 1,7 1,6 15 1,9 2,3 2,0 2,3 2,1
Alemania 1,7 1,4 0,5 1,5 0,4 —0,7 0,4 0,6 2,2 2,0 3,1 4,0
Francia 1,6 1,6 11 1,9 2,0 22 1,3 1,4 1,3 1,6 1,7 1,7
Italia 0,2 1,6 3,9 2,4 1,9 2,2 1,9 0,5 1,0 0,6 1,0 0,9
Espana 3,2 4.4 3,9 45 48 6,3 55 4.6 49 5.8 4.4 0,5
Japon 3,1 1,8 3,0 2,4 2,3 1,9 1,6 0,4 2,0 0,9 2,3 1,3
Reino Unido 1,3 2,5 2,4 3,4 815 3,4 1,7 1,6 1,5 3,4 2,7 1,6
Canada 0,8 2,9 3,9 2,5 3,1 2,0 1,5 3,8 3,7 3,4 2,1 2,6
Otras economias avanzadas 29 2,9 3,2 385 2,5 1,7 2,3 2,9 2,6 2,8 44 2,8
Partidas informativas
Principales economias avanzadas 1,5 1,8 2,7 3,2 2,3 1,6 0,9 1,3 1,9 2,3 2,3 -0,2
Economias asiaticas recientemente
industrializadas 4.4 3,6 3,8 4,0 2,7 1,9 2,7 3,8 315 3,4 6,7 4.1
Formacion bruta de capital fijo
Economias avanzadas 3,6 -0,3 -0,7 -1,5 2,1 4,5 4,5 3,8 20 -18 -125 -2,6
Estados Unidos 57 -1,3 -1,7 -3,5 3,2 6,1 58 2,0 -20 35 -145 -3,1
Zona del euro . 0,1 0,6 -1,4 1,3 2,3 3,3 o) 43 0,7 -11.2 -3,7
Alemania 2,2 -1,3 -3,7 -6,1 —0,3 0,3 11 7,7 43 44  -126 6,3
Francia 1,7 1,4 2,3 -1,6 2,2 3,3 44 51 5,0 0,5 5,1 -1,4
Italia 1,3 0,7 2,7 3,7 -1,2 23 0,8 2,9 20 -30 -149 -0,9
Espafia 3,3 0,6 48 34 59 51 7,0 71 53 -30 -191 -7,3
Japoén 0,7 -1,6 -0,9 -4.9 -0,5 14 3,1 0,5 11 46 -10,7 0,6
Reino Unido 2,8 0,5 2,6 3,6 1,1 49 2,2 6,0 68 -31 -114 -6,2
Canada 2,8 33 4,0 1,6 6,2 78 9,2 71 3,9 0,8 -8,0 1,3
Otras economias avanzadas 48 1,2 -3,8 4,0 2,8 72 43 57 6,4 03 -123 -0,9
Partidas informativas
Principales economias avanzadas 3,4 -0,8 -0,6 -2,6 1,9 43 44 3,1 08 -23 -126 2,7
Economias asiaticas recientemente
industrializadas 6,5 0,7 5,7 2,4 2,5 7,8 1,8 4,0 49 27 179 -11
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Cuadro A3 (conclusidn)

Promedios de 10 afos
1991-2000  2001-10 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Demanda interna final

Economias avanzadas 2,8 1,3 1,7 1,7 2,0 2,9 2,7 2,7 2,3 0,4 -2,9 -0,2
Estados Unidos 315) 1,5 1,8 1,8 2,8 3,8 81 2,6 1,8 0,0 -2,7 -0,2
Zona del euro - 1,0 1,7 0,7 1,3 1,7 2,1 2,7 2,3 0,8 -2,8 -0,6
Alemania 21 0,0 0,4 -14 0,1 -0,1 0,4 2,2 11 14 -2,8 -15
Francia 1,7 1,7 2,2 14 2,0 2,6 2,6 2,7 2,7 1,2 -0,9 0,4
Italia 1,3 0,4 1,7 1,3 0,7 14 1,2 14 1,3 1,0 -4,0 0,0
Espana 2,9 2,2 3,9 3,2 4,0 4.8 5,2 49 42 0,1 -6,2 -1,7
Japén 1,2 0,4 1,2 -0,2 0,5 1,6 1,9 1,1 1,1 06 -2,6 0,5
Reino Unido 2,5 1,6 2,9 3,5 2,8 388 1,9 2,6 3,4 1,0 -3,8 -1,6
Canada 2,2 2,8 2,9 3,0 3,7 3,9 44 4,8 42 25 -2,8 1,2
Otras economias avanzadas 4.1 2,0 1,0 42 2,0 4,0 3,5 3,8 45 1,2 -4,0 0,4
Partidas informativas
Principales economias avanzadas 2,6 1,2 1,7 1,3 2,0 2,8 20 2,4 1,9 0,2 2,7 -0,2
Economias asiaticas recientemente
industrializadas 59 1,6 1,0 5,2 1,4 3,6 3,2 3,8 4.4 0,3 6,3 0,5
Consumo piiblico’
Economias avanzadas 0,0 -0,1 -0,6 0,0 0,1 0,3 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,4 0,2
Estados Unidos 0,1 0,1 0,9 0,4 0,0 0,4 0,1 0,0 -04 -02 0,6 0,4
Zona del euro - -0,1 0,4 -0,3 0,1 0,2 0,1 0,0 0,1 0,0 -0,1 0,0
Alemania -0,1 0,1 0,9 0,6 0,5 0,0 —0,4 0,0 0,1 0,1 -0,1 0,0
Francia 0,1 -0,1 0,5 -0,3 —0,3 0,6 0,1 -0,1 03 0.2 -1,1 0,3
[talia 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,3 0,5 00 02 0,7 0,0
Espana -0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2 -0,1 0,0 -0,2 0,0
Japon 0,0 0,0 0,2 -0,3 0,2 0,3 0,1 0,2 03 -01 -0,3 0,0
Reino Unido 0,1 -0,1 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 02 04 -1,0 0,6
Canada 0,2 0,1 -1,7 0,2 0,8 0,1 0,3 0,1 01 -01 0,4 0,0
Otras economias avanzadas 0,0 0,0 0,5 0,1 0,1 0,6 0,0 0,0 -0,1 0,3 -0,1 0,0
Partidas informativas
Principales economias avanzadas 0,0 -0,1 -0,6 0,1 0,1 0,3 0,1 0,1 -01 -0,2 -0,5 0,3
Economias asiaticas recientemente
industrializadas 0,0 0,1 0,9 0,4 —0,4 1,0 0,1 0,2 -0,3 11 0,0 0,0
Saldo de la balanza de pagos’
Economias avanzadas 0,0 0,0 0,1 -0,1 -0,3 -0,2 -0,1 0,2 0,4 0,4 -0,3 0,0
Estados Unidos -0,4 0,0 0,2 -0,7 —0,4 -0,7 0,2 0,0 0,6 1,3 0,7 -0,2
Zona del euro . 0,0 0,6 0,5 -0,6 0,3 -0,1 0,2 0,3 0,0 -0,9 0,1
Alemania 0,0 0,5 1,7 2,0 —0,8 14 0,7 1,0 14 03 -2,9 0,5
Francia 0,2 -0,5 0,1 -0,1 -0,6 -0,9 -0,7 -0,3 -09 -03 -0,9 -0,2
Italia 0,2 -0,2 0,2 -0,8 —0,8 0,2 —0,3 0,0 0,2 0,3 -0,7 -04
Espana -0,1 -0,2 -0,2 -0,6 -0,8 -1,7 -1,7 -1,5 -0,8 1,0 3,7 1,0
Japon 0,1 0,0 0,8 0,7 0,7 0,8 0,3 0,8 1,1 0,1 -3,6 0,0
Reino Unido 0,0 -0,1 -0,5 -1,1 -0,1 -0,7 0,1 0,1 -0,7 0,2 0,9 0,6
Canada 0,6 -0,9 0,7 -0,1 —2,5 -0,9 —1,7 1,3 15 -19 0,4 -0,1
Otras economias avanzadas 0,5 0,3 0,8 -0,2 0,6 0,2 0,6 0,8 07 02 -0,3 0,2
Partidas informativas
Principales economias avanzadas -0,1 0,0 0,0 0,2 0,4 0,2 0,1 0,1 0,4 0,6 -0,5 -0,1
Economias asiaticas recientemente
industrializadas 0,4 11 1,3 0,6 2,2 1,2 1,6 1,6 20 03 0,1 0,4

ariaciones expresadas como porcentaje del PIB del periodo anterior.
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Cuadro A4. Economias emergentes y en desarrollo, por paises: PIB real’
(Variacion porcentual anual)

Promedio

1991-2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014
Africa 2,4 4,9 6,5 5,5 6,7 5,8 6,1 6,2 5,2 2,0 3,9 5,4
Argelia 1,6 2,7 4,7 6,9 52 51 2,0 3,0 3,0 2,1 3,9 43
Angola 1,3 3,1 14,5 318 11,2 20,6 18,6 20,3 148 -3,6 9,3 6,1
Benin 45 6,2 44 4,0 3,0 2,9 3,8 4,6 5,0 3,8 3,0 6,0
Botswana 6,4 3,5 9,0 6,3 6,0 1,6 5,1 4.4 2,9 -10,4 14,3 3,5
Burkina Faso o8 6,6 47 7,3 4.6 71 515 3,6 5,0 3,5 41 6,0
Burundi -1,7 2.1 4.4 -1,2 48 0,9 5,1 3,6 45 3,5 3,8 5,0
Camertin? 1,4 45 4,0 4,0 3,7 2,3 3,2 315 3.4 2,4 2,6 47
Cabo Verde 6,8 6,1 5.8 47 43 6,5 10,8 7,8 59 2,5 3,0 6,4
Chad 2,8 11,7 8,5 14,7 33,6 79 0,2 02 -04 2,8 2,5 1,8
Comoras 11 3,3 4.1 2,5 0,2 42 1,2 0,5 1,0 0,8 1,5 4,0

Congo, Republica
Democratica del —5,6 2,1 3,5 58 6,6 7,9 5,6 6,3 6,2 2,7 55 75
Congo, Republica del 1,4 3,8 4,6 0,8 B15) 78 6,2 -1,6 5,6 9,5 11,9 2,8
Cote d’lvoire 3,1 0,0 -1,6 1,7 1,6 1,9 0,7 1,6 2,3 3,7 42 6,0
Djibouti -1,7 2,0 2,6 3,2 3,0 3,2 48 51 58 5,1 54 71
Eritrea .. 8,8 3,0 2,7 15 2,6 -1,0 1,3 1,0 11 47 3,1
Etiopia 2,9 7,7 1,2 -3,5 9,8 12,6 11,5 115 116 6,5 6,5 7,7
Gabon 1,7 2,1 -0,3 2,4 11 3,0 1,2 5,6 2,0 0,7 2,7 2,8
Gambia 42 5,8 3,2 6,9 7,0 51 6,5 6,3 59 4,0 4.4 55
Ghana 45 42 45 5,2 5,6 59 6,4 6,1 7,2 45 47 58
Guinea 4.1 3,8 42 1,2 2,3 3,0 2,5 1,8 4,0 2,6 41 5,0
Guinea-Bissau 0,9 -0,6 4,2 -0,6 2,2 3,5 0,6 2,7 3,3 1,9 3,1 4.4
Guinea Ecuatorial 31,6 63,4 19,5 14,0 38,0 9,7 1,3 214 113 5,4 -2,8 -1,9
Kenya 1,7 4,7 0,3 2,8 4.6 5,9 6,4 7,0 2,0 3,0 4,0 6,5
Lesotho 3,8 3,0 1,6 3,9 4,6 0,7 8,1 51 315 0,6 3,0 4.4
Liberia . 29 3,7 -31,3 2,6 53 7,8 9,5 71 49 7,5 12,9
Madagascar 1,7 6,0 -12,4 9,8 53 4,6 5,0 6,2 5,0 -0,2 2,0 57
Malawi 3,4 4,1 1,7 57 54 &3 6,7 8,6 9,7 6,9 6,0 53
Mali 3,6 121 4,3 7.2 1,2 6,1 53 43 5,0 3,9 41 53
Mauritania 2,9 2,9 11 5,6 52 54 11,4 1,0 2,2 2,3 47 59
Mauricio 6,0 42 1,5 3,8 48 3,4 315) 42 6,6 2,1 2,3 42
Marruecos 2,4 7,6 3,3 6,3 48 3,0 7,8 2,7 54 4.4 44 6,0
Mozambique, Repiblica de 6,5 12,3 9,2 6,5 79 8,4 8,7 7,0 6,2 43 4,0 6,5
Namibia 3,9 1,2 4,8 43 12,3 2,5 72 4.1 2,9 -0,7 1,8 3,1
Niger 1,0 8,0 583} 71 0,8 8,4 58 3. 9,5 3,0 45 5,6
Nigeria 1,9 8,2 21,2 10,3 10,6 54 6,2 6,4 5.3 2,9 2,6 6,3
Repliblica Centroafricana 1,0 0,6 -0,6 7.1 1,0 2,4 3,8 3,7 2,2 2,4 3,1 51
Rwanda 0,7 8,5 11,0 0,3 5.8 7,2 7.8 79 112 5,6 58 6,1
Santo Tomé y Principe 1,5 3,1 11,6 54 6,6 57 6,7 6,0 5,8 5,0 6,0 8,0
Senegal 3,1 4,6 0,7 6,7 5,9 5,6 2,4 47 2,5 3,1 34 49
Seychelles 45 -2,3 1,2 -5,9 -2,9 75 8,3 7,3 0,1 -9,6 2,6 5,0
Sierra Leona -7,6 18,2 27,4 9,5 7,4 73 7,4 6,4 5.5 45 53 5,6
Sudafrica 1,8 2,7 3,7 3,1 49 5,0 5.8 51 3,1 -0,3 1,9 4.4
Sudéan 3,5 6,2 54 71 5,1 6,3 11,3 10,2 6,8 40 5,0 5,0
Swazilandia 2,9 1,0 1,8 3,9 2,5 2,2 2,9 315 2,5 0,5 2,6 2,5
Tanzania 2,9 6,0 7.2 6,9 7,8 74 6,7 71 7.5 5,0 57 75
Togo 0,9 —2.3 -0,3 5,2 2,4 1,2 3,9 1,9 11 1,7 2.1 40
Tanez 47 5,0 1,7 5,6 6,0 4,0 585 6,3 45 3,3 3,8 6,0
Uganda 6,2 52 8,7 6,5 6,8 6,3 10,8 8,6 9,5 6,2 55 7,0
Zambia -0,2 49 3,3 51 54 518 6,2 6,3 6,0 40 45 59
Zimbabwe? 0,6 2,7 -4.4 -10,4 -3,6 -4,0 5,4 -6,1 . .. . o

213



APENDICE ESTADISTICO

Cuadro A4 (continuacidn)

Promedio

19912000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014
América 2,0 0,0 4,4 4,9 7,3 6,0 6,6 54 29 -3,7 0,8 4,0
Antigua y Barbuda 3,4 1,5 2,0 43 5,2 5,5 12,4 69 42 -45 -0,5 1,8
Argentina 42 44 -10,9 8,8 9,0 9,2 8,5 87 7,0 -1,5 0,7 3,0
Bahamas, Las 2,1 0,8 2,3 1,0 -0,2 3,3 4,6 28 -13 -45 -0,5 1,8
Barbados 1,0 -2,6 0,7 2,0 48 3,9 3,2 34 06 -3,5 0,5 3,0
Belice 6,0 5,0 51 9,3 4,6 3,0 47 12 3,0 1,0 2,0 2,5
Bolivia 3,8 1,7 2,5 2,7 4,2 44 4,8 46 59 2,2 2,9 3,6
Brasil 2,5 1,3 2,7 1,1 5,7 3,2 4,0 57 51 -1,3 2,2 45
Chile 6,5 815 2,2 4,0 6,0 5,6 4,6 47 3.2 0,1 3,0 5,0
Colombia 2,7 2,2 2,5 4,6 47 5,7 6,9 75 25 0,0 1,3 45
Costa Rica 5,2 11 2,9 6,4 43 59 8,8 78 29 0,5 1,5 52
Dominica 21 4,2 5,1 0,1 3,0 83 4,0 15 26 1,1 2,0 3,0
Ecuador 2,2 53 4,2 3,6 8,0 6,0 3,9 25 53 -2,0 1,0 3,0
El Salvador 4,6 1,7 2,3 2,3 1,9 3,1 42 47 25 0,0 0,5 45
Granada 45 -3,0 1,6 71 5,7 11,0 -2,3 45 03 -0,7 1,0 3,9
Guatemala 3,7 2,4 39 2,5 3.2 888 54 63 40 1,0 1,8 4,0
Guyana 49 2,3 11 -0,7 1,6 -1,9 51 54 32 2,6 3,4 3,8
Haiti 0,3 -1,0 -0,3 04 -3,5 1,8 2,3 34 13 1,0 2,0 3,7
Honduras 3,3 2,7 3,8 45 6,2 6,1 6,6 63 40 1,5 1,9 3,0
Jamaica 0,5 1,3 1,0 3,5 1,4 1,0 2,7 14 -1.2 -2,6 -0,3 2,1
México 315 -0,2 0,8 1,7 4,0 3,2 51 33 13 -3,7 1,0 49
Nicaragua 3,6 3,0 0,8 2,5 53 4.4 3,9 32 30 0,5 1,0 4,0
Panamé 55 0,6 2,2 42 75 7,2 8,5 15 92 3,0 4,0 6,5
Paraguay 1,8 2,1 0,0 3,8 41 2,9 43 68 58 0,5 1,5 5,0
Perd 4,0 0,2 5,0 4,0 5,0 6,8 7,7 89 98 3,5 45 55
Republica Dominicana 6,1 1,8 58 -03 1,3 9,3 10,7 85 48 0,5 2,0 7,0
Saint Kitts y Nevis 41 2,0 1,0 0,5 7,6 5,6 53 29 30 -1,2 0,0 2,0
San Vicente y las Granadinas 3,1 0,1 3,2 2,8 6,8 2,6 7,6 70 09 0,1 1,2 41
Santa Lucia 2,2 —4,1 0,6 815 45 3,8 5,0 1,7 17 -1,4 0,0 4,2
Suriname 0,7 6,8 2,6 6,0 8,2 45 4.8 55 65 2,8 2,5 47
Trinidad y Tabago 4,5 3,8 79 144 7,8 54 13,3 55 34 0,5 2,0 3,3
Uruguay 3,0 -3,8 7,7 0,8 5,0 75 4,6 76 89 1,3 2,0 3,8
Venezuela 2,1 3,4 -89 -7,8 18,3 10,3 10,3 84 48 -1,2 -0,5 0,5
Comunidad de Estados Independientes?®5 6,1 5,2 7,8 8,2 6,7 8,4 86 55 -5,1 1,2 5,3
Rusia 51 4,7 7,3 7,2 6.4 7,7 8,1 5,6 -6,0 0,5 5,0
Excluido Rusia 8,9 6,6 9,1 10,8 74 10,2 99 53 -2,9 31 59
Armenia 9,6 13,2 14,0 10,5 14,0 13,2 138 6,8 -5,0 0,0 5,0
Azerbaiyan 6,5 8,1 10,5 10,4 24,3 30,5 234 116 2,5 12,3 -0,8
Belards 47 5,0 7,0 11,4 9,4 10,0 86 10,0 -4,3 1,6 57
Georgia 47 55 11,1 5,9 9,6 9,4 124 20 1,0 3,0 5,0
Kazajstan 13,5 9,8 9,3 9,6 9,7 10,7 89 32 -2,0 15 8,0
Moldova o 6,1 7,8 6,6 74 7,5 48 40 7.2 -3,4 0,0 5,0
Mongolia 0,3 0,2 4,7 7,0 10,6 7.3 8,6 102 89 2,7 43 6,0
Republica Kirguisa 53 -0,0 7,0 7,0 -0,2 3.1 85 7,6 0,9 2,9 5,6
Tayikistan 10,2 9,1 10,2 10,6 6,7 7,0 78 79 2,0 3,0 7,0
Turkmenistan 20,4 15,8 17,1 14,7 13,0 11,4 116 98 6,9 7,0 8,4
Ucrania 9,2 5,2 9,6 12,1 2,7 7,3 79 21 -8,0 1,0 6,0
Uzbekistan 4,2 4,0 42 7,7 7,0 7,3 95 90 7,0 7,0 6,0
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Cuadro A4 (continuacidn)

Promedio
1991-2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014
Europa central
y oriental* 2,0 0,0 4,4 4,9 7,3 6,0 6,6 5,4 2,9 -3,7 0,8 4,0
Albania 1,3 7,0 42 58 57 58 615) 6,3 6,8 0,4 2,0 6,0
Bosnia y Herzegovina . 3,6 5,0 3,5 6,3 39 6,9 6,8 51 -3,0 0,5 45
Bulgaria -4,0 4.1 45 5,0 6,6 6,2 6,3 6,2 6,0 -2,0 -1,0 5,0
Croacia - 3,8 54 5,0 42 42 4,7 5.5 2,4 -3,5 0,3 40
Estonia . 7,7 7,8 71 7,5 9,2 10,4 6,3 36 -10,0 -1,0 45
Hungria 1,0 41 41 42 48 4,0 4,0 1,1 0,6 -3,3 -0,4 45
Letonia . 8,0 6,5 7,2 8,7 10,6 12,2 10,0 4,6 12,0 -2,0 40
Lituania . 6,7 6,9 10,2 74 7,8 7,8 8,9 3,0 -10,0 -3,0 55
Macedonia, ex Repliblica
Yugoslava de o -4.,5 0,9 2,8 4.1 41 4,0 59 5,0 2,0 1,0 2,0
Montenegro 1,1 1,9 2,5 44 42 8,6 10,7 7,5 2,7 -2,0 4,0
Polonia 3,8 1,2 1,4 3,9 53 3,6 6,2 6,7 48 0,7 1,3 43
Rumania -1,6 5,6 5,0 53 8,5 41 79 6,2 71 41 -0,0 41
Serbia .. 5,6 3,9 2,4 8,3 5,6 52 6,9 54 2,0 0,0 55
Turquia 3,7 5,7 6,2 53 9,4 8,4 6,9 47 11 51 15 35
Oriente Medio 4,0 2,6 3,8 7,0 6,0 5,8 5,7 6,3 5,9 2,5 3,5 4,5
Arabia Saudita 2,7 0,5 0,1 7,7 53 5,6 3,0 3,5 4,6 -0,9 2,9 51
Bahrein 4,6 4,6 5,2 7,2 5,6 7,9 6,7 8,1 6,1 2,6 35 49
Egipto 4.4 315 3,2 3,2 4.1 45 6,8 71 7,2 3,6 3,0 6,0
Emiratos Arabes Unidos 44 1,7 2,6 11,9 9,7 8,2 9,4 6,3 74 -0,6 1,6 51
Irdn, Repdblica Islamica del 3,7 3,7 7,5 7,2 51 47 58 7,8 45 3,2 3,0 2,2
Iraq . . . . e -0,7 6,2 1,5 9,8 6,9 6,7 47
Jordania 47 5 58 42 8,6 8,1 8,0 6,6 6,0 3,0 4,0 55
Kuwait 3,7 0,2 3,0 17,3 10,2 10,6 51 2,5 6,3 -11 2,4 46
Libano 71 45 83 41 7,5 2,6 0,6 7,5 8,5 3,0 4,0 45
Libia 0,2 -43 -1,3 13,0 44 10,3 6,7 6,8 6,7 1,1 2,8 8,4
Omén 4,6 7,5 2,6 2,0 53 6,0 6,8 6,4 6,2 3,0 3,8 6,5
Qatar . 6,9 6,3 3,2 6,3 17,7 9,2 15,0 153 16,4 18,0 16,4 33
Republica Arabe Siria 48 3,7 59 -2,1 6,7 45 5,1 42 52 3,0 2,8 52
Yemen, Repdablica del 5,7 3,8 3,9 3,7 4,0 5,6 3,2 3,3 3,9 7,7 47 45
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Cuadro A4 (conclusidn)

Promedio
1991-2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014

Paises en desarrollo

de Asia 353 0,7 0,6 2,2 6,0 4,7 5,7 57 42 -1,5 1,6 4,3
Afganistan, Republica del .. .. . 15,1 8,8 16,1 8,2 12,1 3,4 9,0 7,0 9,4
Bangladesh 49 48 48 58 6,1 6,3 6,5 6,3 5,6 5,0 54 7,0
Bhutan 5,0 6,8 10,9 7,2 6,8 7,0 8,8 17,9 6,6 57 6,6 6,7
Brunei Darussalam S 2,7 3,9 2,9 0,5 0,4 4.4 06 -15 0,2 0,6 1,7
Camboya .. 8,1 6,6 8,5 10,3 183 10,8 10,2 6,0 -0,5 3,0 7,5
China 10,4 8,3 9,1 10,0 10,1 10,4 11,6 13,0 9,0 6,5 75 10,0
Fiji 5,0 2,0 3,2 1,0 55 0,7 3,3 -6,6 0,2 -1,8 1,2 2,8
Filipinas 3,0 1,8 4.4 49 6,4 5,0 54 7,2 46 0,0 1,0 5,0
India 5,6 3,9 4,6 6,9 79 9,2 9,8 9,3 7.3 45 5,6 8,0
Indonesia 4,0 3,6 4,5 48 5,0 5,7 55 6,3 6,1 2,5 3,5 6,0
Islas Salomén 2,5 -8,0 -2,8 6,5 8,0 5,0 6,1 10,2 73 4,0 3,4 73
Kiribati 5,2 -5,1 6,1 2,3 2,2 0,0 3,2 -0,5 3,4 1,5 1,1 1,1
Malasia 71 0,5 54 58 6,8 5,8 58 6,3 46 -3,5 1,3 6,0
Maldivas 7,5 3,5 6,5 8,5 9,5 -4.6 18,0 7,2 5,7 -1,3 2,9 55
Myanmar 71 11,3 12,0 13,8 13,6 13,6 13,1 11,9 45 5,0 4,0 4,0
Nepal 5,0 5,6 0,1 3,9 47 3,1 3,7 3,2 47 3,6 3,3 55
Pakistan 3,9 2,0 3,2 48 7,4 7,7 6,2 6,0 6,0 2,5 3,5 7,0
Papua Nueva Guinea 4,6 -0,1 0,2 2,2 2,7 3,6 2,6 6,5 7,0 3,9 3,7 2,4
Repuiblica Democrética

Popular Lao 6,3 5,7 59 6,1 6,4 71 8,4 7.5 7,2 4.4 47 71
Samoa 3,2 8,1 55 2,1 2,4 6,0 1,8 6,0 45 4,0 3, 3,5
Sri Lanka 5,2 -1,5 4,0 59 54 6,2 7,7 6,8 6,0 2,2 3,6 55
Tailandia 44 2,2 518 71 6,3 46 5,2 49 2,6 -3,0 1,0 6,0
Timor-Leste, Republica

Democratica del .. 18,9 2,4 0,1 4,2 6,2 -5,8 84 128 7,2 79 7,8
Tonga 1,6 2,6 3,0 32 14 54 0,6 -3,2 1,2 2,6 1,9 1,6
Vanuatu 2,8 -2,5 7,4 3,2 55 6,5 74 6,8 6,6 3,0 3,5 45
Vietnam 7,6 6,9 71 7,3 78 8,4 8,2 8,5 6,2 3,3 4,0 7,0

1Para muchos paises, las cifras de los (ltimos afios son estimaciones del personal técnico del FMI. Los datos de algunos paises son los del ejercicio correspondiente.

2| as variaciones porcentuales se calculan a lo largo de un periodo de 18 meses en 2002, debido a la modificacion del ciclo del ejercicio (de julio—junio a enero—diciembre).

3Como las tendencias recientes impiden pronosticar con exactitud el PIB, no se hizo ninguna proyeccion para 2008 y afios posteriores.

4Los datos de algunos paises corresponden al producto material neto (PMN) real o son estimaciones basadas en el PMN. Para muchos paises, las cifras de los dltimos
afios son estimaciones del personal técnico del FMI. Los datos deben interpretarse solo como indicativos del orden de magnitud, ya que en general no se dispone de datos
que sean fiables y comparables. Especificamente, el crecimiento de la produccion de las nuevas empresas privadas de la economia informal no se refleja enteramente en las
cifras mas recientes.

5Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geograficas y por similitudes de estructura
economica.
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INFLACION: RESUMEN

Cuadro A5. Resumen de la inflacidn
(Porcentaje)

Promedio
1991-2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014

Deflactores del PIB

Economias avanzadas 2,4 2,0 1,6 1,7 2,0 21 2.1 2,2 2,0 0,8 0,6 1,6
Estados Unidos 21 2,4 1,7 21 2,9 3,3 3,2 2,7 2,2 0,9 04 2,0
Zona del euro - 2,5 2,6 2,2 1,9 2,0 2,0 23 2,3 1,0 1,0 1,7
Japén 0,2 -1,2 1,5 -1,6 —1,1 —1,2 -0,9 -0,7 -1, 0,9 -0,7 0,5
Otras economias avanzadas! 3,2 2,1 1,8 2,2 2,3 2,0 2,0 2,6 2,9 1,0 1,8 1,9
Precios al consumidor
Economias avanzadas 2,7 2,2 1,5 1,8 2,0 2,3 2,4 2,2 3.4 -0,2 0,3 1,9
Estados Unidos 2,8 2,8 1,6 2,3 2,7 3,4 3,2 2,9 3,8 -0,9 -0,1 2,2
Zona del euro? e 2,4 23 2,1 2,2 2,2 2,2 2,1 8.3 04 0,6 1,5
Japon 0,8 0,7 -0,9 0,3 0,0 -0,3 0,3 0,0 1,4 -1,0 -0,6 1,0
Otras economias avanzadas’ 318 2,2 1,7 1,8 1,8 2,1 2,1 2,1 3,8 0,8 11 2,2
Economias emergentes
y en desarrollo 44,5 1,7 6,8 6,7 5,9 5,7 5,4 6,4 9,3 5,7 4,7 4,2
Por regiones
Africa 24,6 10,9 9,1 8,7 6,6 7,1 6,3 6,3 10,1 9,0 6,3 48
América 64,8 6,5 8,6 10,4 6,6 6,3 5, 54 7,9 6,6 6,2 6,3
Comunidad de Estados
independientes3 - 20,3 14,0 12,3 10,4 121 9,4 9,7 156 12,6 9,5 6,9
Europa central y oriental 59,4 24,4 18,9 11,3 6,6 5,6 57 6,1 8,0 46 42 3,3
Oriente Medio 10,3 3,8 15,53 6,1 71 6,2 6,8 10,5 156 11,0 8,5 58
Paises en desarrollo de Asia 8,2 2,8 2,1 2,6 41 3,8 42 54 74 2,8 2,4 2,8
Partida informativa
Uni6n Europea 7,6 3,0 2,5 2,2 2,3 2,3 2,3 2,4 3,7 0,8 0,8 1,7
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos
de exportacion
Combustibles 78,0 13,6 12,0 11,5 9,9 9,6 8,4 98 153 12,3 10,6 8,4
Otros productos 35,8 6,3 5,6 5.9 5,0 48 47 5,6 7,9 42 3,4 3,3
Productos primarios 51,3 15,1 8,5 6,1 3,7 6,6 6,7 70 10,9 71 58 4,6
Por fuentes de financiamiento
externo
Paises deudores netos 42,6 8,3 8,1 7,4 54 57 57 59 8,6 6,3 4,7 42
Financiamiento oficial 221 6,3 3,7 59 6,7 78 8,0 84 148 9,6 6,2 49
Paises deudores netos segiin el
cumplimiento del servicio
de la deuda
Paises que registraron atrasos
y/o reprogramaron su deuda
en 2003-07 32,1 9,3 12,8 9,5 6,8 8,2 8,7 81 111 10,4 6,6 6,0
Partida informativa
Mediana de la taza de inflacion
Economias avanzadas 2,6 2,6 2,3 2,1 2,0 2,1 2,2 2,1 3,8 0,5 1,0 2,0
Economias emergentes y en desarrollo 9,7 47 3,6 42 45 57 6,1 6,3 10,4 55 5,0 4,0

1En este cuadro, “otras economias avanzadas” se refiere a las economias avanzadas excluidos Estados Unidos, los paises de la zona del euro y Japén.

2Basados en el Indice de Precios de Consumo Armonizado de Eurostat.

3Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geograficas y por similitudes de estructura
econdémica.
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APENDICE ESTADISTICO

Cuadro A6. Economias avanzadas: Precios al consumidor
(Variacion porcentual anual)

Promedio Fin del periodo

1991-2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014 2008 2009 2010

Precios al consumidor

Economias avanzadas 2,7 2,2 1,5 1,8 2,0 23 24 22 34 -02 0,3 1,9 1,6 10,0 0,4
Estados Unidos 2,8 2,8 1,6 23 2,7 34 32 29 38 -09 -01 2,2 08 -0,1 0,1
Zona del euro? .. 2,4 2,3 21 2,2 22 22 2,1 33 04 0,6 1,5 16 09 0,6
Alemania 2,3 1,9 14 1,0 1,8 19 18 2,3 28 01 -04 0,7 i1 -10 -04
Francia 1,8 1,8 1,9 2,2 2,3 19 19 16 32 05 1,0 1,8 12 05 1,0
Italia 3,7 2,3 2,6 2,8 2.8 22 22 20 35 07 0,6 1,8 34 07 0,6
Espafia 4,0 2,8 3,6 3,1 3,1 34 36 28 41 00 0,9 1,7 15 04 0,8
Paises Bajos 2,3 51 3,8 2,2 14 15 17 1,6 22 03 1,1 1,5 22 03 11
Bélgica 2,0 2,4 1,6 1,5 1,9 25 23 18 45 05 1,0 1,5 2,7 00 14
Grecia 9,1 3,7 3,9 34 3,0 85 38 30 42 16 2,1 2,5 32 19 2,1
Austria 2,0 2,3 1,7 1,3 2,0 21 17 22 32 05 1,3 1,9 15 14 1,2
Portugal 47 4.4 3,7 3,3 2,5 21 30 2,4 26 03 1,0 1,8 26 03 1,0
Finlandia 1,9 2,7 2,0 1,3 0,1 08 13 16 39 10 1,1 1,3 3 1,9 1,1
Irlanda 2,6 40 47 4,0 2.8 22 27 29 31 -06 1,0 1,9 13 03 1,3
Repblica Eslovaca . 7,2 3,5 8,4 75 28 43 19 39 17 2,3 2,3 35 20 2,3
Eslovenia . 8,4 7,5 5,6 3,6 25 25 3,6 57 05 1,5 3,0 21 05 21
Luxemburgo 2,2 2,7 2,1 2,0 2,2 25 27 23 34 02 1,8 1,6 09 21 15
Chipre 3,8 2,0 2,8 4,0 1,9 20 22 22 44 09 2,4 2,8 1,8 12 2,4
Malta 3,1 2,5 2,6 1,9 2,7 25 26 07 47 18 1,7 2,5 50 13 2,0
Japon 0,8 -0,7 -09 -03 00 -03 03 0,0 14 -10 -06 1,0 04 -13 -04
Reino Unido? 2,7 1,2 1,3 1,4 1,3 20 23 23 36 15 0,8 1,8 39 08 1,0
Canada 2,0 2,5 2,3 2,7 1,8 22 20 2,1 24 00 0,5 2,1 1,9 -02 0,9
Corea 51 41 2,8 3 3,6 28 22 25 47 17 3,0 3,0 41 15 3,0
Australia 2,2 4.4 3,0 2,8 2.8 27 35 23 44 16 1,3 2,5 37 19 11
Taiwan, provincia china de 2,6 00 -02 -03 1,6 23 06 1,8 35 20 1,0 2,0 37 -1,0 0,0
Suecia 2,7 2,7 1,9 2,3 1,0 08 15 1,7 33 -02 0,0 2,0 21 05 0,5
Suiza 1,9 1,0 0,6 0,6 0,8 12 1,0 0,7 24 -06 03 1,0 12 -06 -03
Hong Kong, RAE de 513 -16 -30 -26 -04 09 20 20 43 10 1,0 2,6 20 13 1,0
Republica Checa 3, 47 1,9 0,1 2,8 1,8 25 2,9 6,3 1,0 1,6 2,0 36 1,0 1,6
Noruega 2,3 3,0 1,3 2,5 0,5 15 23 07 38 15 1,9 2,5 21 10 2,3
Singapur 1,7 1,0 -04 0,5 1,7 05 1,0 2,1 65 0,0 1,1 1,8 54 -15 2,0
Dinamarca 2,1 2,4 2,4 2,1 1,2 1,8 19 1,7 34 03 0,0 2,0 29 06 0,3
Israel 9,5 1,1 57 07 -04 1,3 21 05 47 14 0,8 2,0 48 -0,1 11
Nueva Zelandia 1,8 2,6 2,6 1,7 2.8 30 34 24 40 13 1,1 2.1 34 08 1,3
Islandia 3,2 6,7 48 2,1 3,2 40 6,8 50 124 10,6 2,4 25 181 3,0 2,3
Partidas informativas
Principales economias avanzadas 2,4 1,9 1,3 1,7 2,0 23 23 2,1 32 04 0,0 1,8 12 -02 0,2
Economias asiaticas recientemente
industrializadas 41 1,9 1,0 1,4 2,4 22 16 22 45 04 2,0 2,6 39 05 1,8

"Basados en el indice de Precios de Consumo Armonizado de Eurostat.
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Cuadro A7. Economias emergentes y en desarrollo, por paises: Precios al consumidor?
(Variacion porcentual anual)

INFLACION: ECONOMIAS EMERGENTES Y EN DESARROLLO

Promedio Fin del periodo
1991-2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014 2008 2009 2010
Africa 24,6 10,9 9,1 8,7 6,6 7,1 6,3 6,3 10,1 9,0 6,3 48 11,6 7,0 5,6
Argelia 16,3 42 1,4 2,6 3,6 1,6 2,5 36 45 4,6 34 3,0 58 35 33
Angola 549,4 152,6 1089 983 436 23,0 133 122 125 121 8,9 00 132 100 8,0
Benin 7,6 4,0 2,4 1,5 0,9 54 3,8 1,3 80 4,0 2,8 2,8 9,9 35 33
Botswana 10,6 6,6 8,0 9,2 7,0 8,6 11,6 71 126 8,1 52 40 137 5,7 4.8
Burkina Faso 44 47 2 20 04 6,4 2,4 -0,2 10,7 47 2,3 20 11,6 3,3 2,0
Burundi 15,2 93 -13 107 80 134 2,8 83 244 10,9 75 50 257 7,8 73
Camer(n? 49 2,8 6,3 0,6 0,3 2,0 49 1,1 53 2,3 2,0 2,0 53 -01 2,0
Cabo Verde 5,9 3,7 1,9 12 -19 0,4 4.8 44 68 3,5 2,7 2,0 6,7 3,3 2,7
Chad 45 12,4 52 -18 48 3,7 7,7 -74 83 3,0 3,0 3,0 9,7 3,0 3,0
Comoras 3,9 5,6 3,6 3,7 45 3,0 3,4 45 48 49 24 3,0 74 2,3 2,5
Congo, Republica
Democratica del 977,6 3573 253 12,8 40 214 13,2 16,7 18,0 33,9 19,9 87 276 248 15,0
Congo, Republica del 7,3 0,8 3,0 1,7 3,7 2,5 47 26 6,0 9,5 5,1 30 114 6.4 3,8
Cote d’lvoire 6,0 44 3,1 888 1,5 3,9 2,5 19 63 59 3,2 2,5 9,0 34 3,0
Djibouti 3,6 1,8 0,6 2,0 3,1 3,1 85 50 12,0 55 5,0 30 120 5,5 50
Eritrea .. 146 16,9 22,7 251 125 15,1 93 11,0 105 9,7 85 11,0 100 9,5
Etiopia 7,2 -52 72 151 8,6 6,8 12,3 158 253 42,2 13,3 91 553 157 12,1
Gabon 4,0 2,1 0,2 2,1 0,4 1,2 -1,4 50 53 2,6 3,0 2,5 5,6 0,5 3,0
Gambia 42 45 86 17,0 143 5,0 2,1 54 45 6,4 57 5,0 6,8 6,0 55
Ghana 25,6 329 148 26,7 126 151 10,2 10,7 16,5 14,6 7,6 50 18,1 11,0 8,0
Guinea 73 6,8 54 30 11,0 175 314 34,7 229 184 59 50 128 135 10,3
Guinea-Bissau 32,8 33 22 35 0,8 5,6 -0,1 46 104 3,6 3,6 2,6 8,7 2.1 2,9
Guinea Ecuatorial 6,5 8,8 7,6 7,3 42 57 45 28 59 41 6,1 4.1 6,0 57 49
Kenya 15,9 538 2,0 98 116 103 14,5 9,8 13,1 8,3 5,0 50 138 6,0 5,0
Lesotho 10,5 6,9 125 7,3 5,0 34 6,1 8,0 107 6,6 6,1 56 10,6 6,4 52
Liberia .. 121 142 103 3,6 6,9 7,2 14 175 2,0 4,5 5,0 9,4 4,0 5,0
Madagascar 16,2 69 162 -11 140 184 10,8 104 972 9,4 8,1 50 10,1 8,7 74
Malawi 30,9 272 174 96 114 155 13,9 79 87 101 8,0 6,2 9,9 9,2 7.8
Mali 3,6 5,2 49 -12 31 6,4 1,5 15 91 2,5 2,8 2,8 74 2,9 2,9
Marruecos 4,0 0,6 2,8 1,2 1,5 1,0 33 20 39 3,0 2,8 2,6 4,2 3,0 2,8
Mauricio 75 54 6,5 3,9 47 49 8,9 91 88 73 5,1 6,0 9,7 5,0 52
Mauritania 51 7,7 54 53 104 121 6,2 73 73 49 58 5,0 3,9 6,0 55
Mozambique 28,7 91 16,8 135 126 6,4 13,2 82 103 54 52 53 6,2 54 53
Namibia 9,9 93 113 7,2 41 2,3 51 6,7 10,3 9,1 6,3 50 109 7,3 53
Niger 5,0 4,0 27 -18 04 7.8 0,1 01 113 50 2,3 20 136 2,0 2,0
Nigeria 28,5 180 13,7 140 150 178 8,3 55 112 142 10,1 85 15,1 11,9 8,5
Repiblica Centroafricana 3,9 3,8 2,3 44 22 2,9 6,7 09 93 52 2,6 25 130 3,8 15
Rwanda 16,3 3,4 2,0 74 120 9,0 8,9 91 154 115 6,3 50 223 6,0 50
Santo Tomé y Principe 35,8 9,5 9,2 96 128 17,2 23,1 185 26,0 175 12,8 50 248 16,0 10,0
Senegal 41 3,0 2,3 0,0 0,5 1,7 2,1 59 58 11 2,2 2,2 4,3 2,2 2,2
Seychelles 23 6,0 0,2 3,3 3,9 0,6 -1,9 53 37,0 392 17,9 30 633 163 11,5
Sierra Leona 32,2 26 37 75 142 121 9,5 11,7 148 10,6 8,9 74 122 9,0 8,7
Sudéfrica 9,0 5,7 9,2 58 1,4 3,4 47 71 115 6,1 5,6 51 9,5 5,9 47
Sudéan 67,9 49 8,3 7,7 8,4 8,5 7.2 8,0 143 9,0 8,0 55 149 8,5 75
Swazilandia 8,9 75 117 74 3,4 4.8 58 82 13,1 79 6,7 55 129 7,3 6,2
Tanzania 19,6 51 4,6 44 41 4.4 7.3 70 103 109 57 50 135 6,7 5,0
Togo 6,1 3,9 31 09 04 6,8 2,2 10 84 2,8 2,1 2,5 7.2 2,0 2,5
Tlnez 44 2,0 2,7 2,7 3,6 2,0 45 31 50 3,2 3,4 3,0 41 3,2 3,4
Uganda 12,6 45 2,0 5,7 5,0 8,0 6,6 68 73 137 74 58 125 103 6,2
Zambia 60,0 21,7 222 214 180 183 9,0 10,7 124 122 8,3 50 166 10,0 7,0
Zimbabwe? 31,7 734 1332 3650 350,0 237,8 1.016,7 10.4526 ... e e . e . e
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APENDICE ESTADISTICO

Cuadro A7 (continuacidn)

Promedio Fin del periodo

19912000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014 2008 2009 2010

América 64,8 6,5 86 104 6,6 6,3 583 54 17,9 6,6 6,2 6,3 8,1 6,2 6,1
Antigua y Barbuda 2,7 1,7 2,4 2,0 2,0 2,1 1,8 14 5,6 21 2,0 2,0 2,3 1,8 2,0
Argentina 15,7 -11 259 134 4.4 96 109 8,8 8,6 6,7 73 7,2 7.2 7.2 7.2
Bahamas, Las 2,5 2,0 2,2 3,0 1,0 2,2 1,8 2,5 45 1,8 0,6 1,5 45 1,0 0,2
Barbados 2,9 26 12 1,6 1,4 6,1 73 4,0 8,3 1,4 1,9 2,8 89 -36 7,6
Belice 1,8 1,2 2,2 2,6 aAl 3,7 4,2 2,3 6,4 3,5 2,5 2,5 44 2,5 2,5
Bolivia 9,1 1,6 0,9 33 44 54 43 8,7 140 6,5 6,1 4,0 11,8 6,0 55
Brasil 204,4 6,8 84 148 6,6 6,9 4,2 3,6 57 4.8 4,0 45 59 42 4,0
Chile 9,4 3,6 2,5 2,8 1,1 3,1 3,4 4.4 8,7 2,9 3,5 3,0 6,9 2,2 3,0
Colombia 20,0 8,0 6,3 71 59 5,0 43 55 7,0 54 4,0 3,2 7.7 4,6 3,6
Costa Rica 15,9 11,3 9,2 94 123 138 115 94 134 10,0 75 4,0 13,9 8,0 7,0
Dominica 2,1 1,6 0,1 1,6 2,4 1,6 2,6 3,2 6,9 4.8 1,5 1,5 6,7 3,5 1,5
Ecuador 42,5 37,7 12,6 7,9 2,7 2,1 383 2,3 8,4 4,0 3,0 2,5 8,8 2,0 2,5
El Salvador 7,9 3,8 1,9 2,1 45 4,7 4,0 4,6 7,3 1,8 2,4 2,8 515 2,5 2,3
Granada 2,4 1,7 1,1 2,2 23 35 4,2 3,9 8,0 2,3 2,9 2,0 52 2,1 2,2
Guatemala 11,5 7,3 8,1 5,6 7,6 9.1 6,6 68 11,4 4,8 57 41 9,4 5,5 47
Guyana 16,6 2,7 54 6,0 47 6,9 6,7 122 8,1 3,6 5,0 5,0 6,4 5,0 5,0
Haiti 19,7 16,5 93 267 283 168 14,2 90 144 71 8,3 5,0 20,8 3,0 5,0
Honduras 18,2 9,7 7,7 7.7 8,1 8,8 5,6 69 114 9,5 8,6 58 10,8 94 8,1
Jamaica 24,9 6,9 70 10,1 1355 151 8,5 93 220 9.1 9,5 6,2 16,8 8,9 8,9
México 18,3 6,4 5,0 45 47 4,0 3,6 4,0 5,1 4.8 34 3,0 6,5 3,5 3,1
Nicaragua 19,2 47 4,0 6,5 8,5 9,6 9,1 111 199 75 7.2 74 13,8 7,0 74
Panama 1,2 0,3 1,0 0,6 0,5 2,9 2,5 4,2 8,8 3,7 2,9 2,5 6,8 3,2 2,5
Paraguay 13,4 73 105 142 43 6,8 9,6 81 102 4,7 5,6 3,0 75 5,5 5,0
Pera 38,1 2,0 0,2 2,3 3,3 1,6 2,0 1,8 58 41 2,5 2,0 6,7 2,5 2,0
Republica Dominicana 10,4 8,9 52 274 515 4,2 7,6 6,1 106 1,7 58 5,1 45 6,0 5,0
Saint Kitts y Nevis 883 2,1 2,1 2,3 2,2 34 8,5 4,5 54 4,2 2,8 2,2 7,6 3,5 2,2
Santa Lucia 3,2 54 -03 1,0 1,5 3,9 2,4 2,2 7,2 2,2 2,8 2,2 3,8 3.1 2,2
San Vicente y las Granadinas 2,5 0,8 0,8 0,2 3,0 3,7 3,0 6,9 10,1 42 2,9 2,9 8,7 2,9 2,9
Suriname 75,5 398 155 23,0 9,1 99 11,3 6,4 146 48 8,7 55 9,3 9,5 8,0
Trinidad y Tabago 5,2 5,5 42 3,8 3,7 6,9 8,3 79 121 73 5,0 5,0 14,5 5,0 5,0
Uruguay 35,2 44 140 194 9,2 4,7 6,4 8,1 79 7,0 6,7 5,0 9,2 6.4 6,5
Venezuela, Repiblica

Bolivariana de 43,3 125 224 311 21,7 160 137 187 304 364 435 555 30,9 42,0 450
Comunidad de Estados

Independientes*5 - 20,3 14,0 12,3 104 121 9,4 9,7 156 11,1 9,5 6,9 14,0 11,1 8,5
Rusia . 215 158 13,7 10,9 12,7 9,7 90 141 129 9,9 74 133 11,0 9,0
Excluido Rusia e 17,1 9,2 8,6 9,1 10,6 88 115 196 11,9 8,5 58 158 114 73
Armenia . 3.1 1,1 47 7,0 0,6 2,9 4.4 9,0 3,6 7,2 4,0 5,2 8,0 40
Azerbaiyan e 1,5 2,8 2,2 6,7 9,7 84 166 20,8 4,0 7,0 6,0 15,4 7,0 7,0
Belaris e 61,1 426 284 18,1 10,3 7,0 84 148 126 6,0 6,8 13,3 9,5 6,8
Georgia . 47 5,6 48 57 8,3 9,2 92 10,0 5,0 6,5 6,0 515 7,0 6,0
Kazajstan e 84 5,9 6,4 6,9 7,6 86 108 17,2 9,5 8,7 6,0 95 11,0 6,5
Moldova e 9,8 53 11,7 125 11,9 127 124 127 2,6 47 4,0 7.3 4,0 5,0
Mongolia . 6,2 0,9 51 79 125 45 82 268 10,1 79 5,0 23,2 9,6 7,0
Republica Kirguisa e 6,9 2,1 3,1 41 4,3 56 102 245 124 8,6 47 20,1 10,0 8,2
Tayikistan . 386 122 164 7.2 73 100 132 204 11,9 11,5 6,5 11,8 13,0 10,0
Turkmenistan e 11,6 8,8 5,6 59 107 8,2 6,3 150 10,0 8,0 6,0 12,0 9,0 7,0
Ucrania . 12,0 0,8 5,2 90 134 90 128 252 168 10,0 5,0 22,3 150 8,0
Uzbekistan e 273 273 116 66 100 142 123 12,7 125 9,5 8,0 14,4 10,2 9,0
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Cuadro A7 (continuacidn)

INFLACION: ECONOMIAS EMERGENTES Y EN DESARROLLO

Fin del periodo

Promedio
1991-2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014 2008 2009 2010

Europa central y oriental? 59,4 244 18,9 11,3 6,6 5,6 5,7 6,1 8,0 4,6 4,2 3,3 6,8 41 4,0
Albania 34,7 3,1 52 2,3 2,9 2,4 2,4 2,9 3,4 15 2,2 3,0 2,2 15 2,4
Bosnia y Herzegovina o 45 0,3 0,5 0,3 3,6 6,1 1,5 7,4 2,1 2,3 2,5 3,8 8,1 3,5
Bulgaria 110,3 10,3 74 58 2,3 6,1 6,0 74 7,6 12,2 7,0 34 116 9,6 6,5
Croacia - 3,8 1,7 1,8 2,0 388, 3,2 29 6,1 2,5 2,8 3,0 815 42 2,8
Estonia 4,0 58 3,6 1,3 3,0 4.1 4.4 6,6 10,2 51 2,9 9,6 6,9 5,2
Hungria 20,0 92 953 4,6 6,8 3,6 3,9 7,9 6,1 3,8 2,8 3,0 &85 42 2,8
Letonia - 2,5 1,9 2,9 6,2 6,7 6,5 10,1 1I5¥8; 3,3 -3,5 29 104 -1,0 -2,6
Lituania 1,6 03 -1 1,2 2,7 3,8 58 11,1 5,1 0,6 1,1 8,5 1,5 -0,3
Macedonia, ex Republica

Yugoslava de 59 2,2 12 04 0,5 3,2 2,3 8,3 1,0 3,0 3,0 4.1 1,0 3,0
Montenegro, Republica de . 23,7 197 75 3,1 3,4 2,1 3,5 9,0 1,7 -0,2 2,1 . . c
Polonia 26,1 5.5 1,9 0,8 85 2,1 1,0 2,5 42 2,1 2,6 2,5 &3 1,8 2,8
Rumania 1011 345 225 153 119 9,0 6,6 48 78 59 3,9 3,5 6,3 45 3,5
Serbia o 91,8 195 11,7 10,1 17,3 12,7 6,5 11,7 10,0 8,2 4,7 2,2 45 2.4
Turquia 75,9 542 451 253 8,6 8,2 9,6 88 104 6,9 6,8 40 101 6,5 6,5
Oriente Medio 10,3 3,8 5,3 6,1 7.1 6,2 6,8 10,5 15,6 11,0 8,5 5,8 15,5 9,5 8,7
Arabia Saudita 0,8 -1,1 0,2 0,6 0,4 0,6 2,3 41 9,9 55 45 3,0 78 48 4,0
Bahrein 0,9 -1,2 -05 1,7 2,2 2,6 2,0 8.8 385) 3,0 2,5 2,0 51 3,0 2,5
Egipto 8,9 2,4 2,4 3,2 8,1 8,8 42 110 11,7 16,5 8,6 6,5 202 10,0 8,0
Emiratos Arabes Unidos 3,6 2,7 2,9 3,2 5,0 6,2 93 111 11,5 2,0 3.1 4.1
Irdn, Republica

Islamica del 23,9 11,3 157 156 153 104 119 184 26,0 18,0 15,0 10,0 23,0 15,0 15,0
Iraq . .. . .. ... 370 532 308 385) 13,8 8,0 4,0 6,8 9,0 8,0
Jordania 315) 1,8 1,8 1,6 3,4 315) 6,3 54 14,9 40 3,6 1,8 9,6 5,0 2,7
Kuwait 2,2 1,4 0,8 1,0 1,3 4.1 3,1 515) 10,5 6,0 48 34 105 6,0 48
Libano 18,5 —0,4 1,8 1,3 1,7 -07 5,6 41 10,8 3,6 2,1 2,2 6,4 3,9 2,9
Libia 58 -88 99 -21 1,0 2,9 14 6,2 10,4 6,5 45 25 104 6,5 45
Oman 0,5 -0,8 -0,3 0,2 0,7 1,9 3,4 5,9 12,6 6,2 6,0 45 9,2 6,1 57
Qatar ’ 2,7 1,4 0,2 2,3 6,8 8,8 11,8 13,8 15,0 9,0 8,4 3,0 150 9,0 8,4
Republica Arabe Siria 5,6 34 05 5,8 4.4 72 10,4 47 14,5 75 6,0 50 12,0 75 6,0
Yemen, Republica del 34,4 11,9 122 108 125 9,9 10,8 7,9 19,0 12,0 13,3 83 108 13,2 13,4
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Cuadro A7 (conclusidn)

Promedio Fin del periodo
1991-2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014 2008 2009 2010
Paises en desarrollo de Asia 8,2 28 21 2,6 41 38 42 54 74 2,8 2,4 2,8 5,8 2,7 2,3
Afganistan, Repdblica Isldmica del . . 51 241 132 123 51 13,0 27,2 55 54 5,0 8,5 6,0 5,0
Bangladesh 5,6 1,9 3,7 54 6,1 7,0 71 91 84 6,4 6,1 42 7,2 57 6,5
Bhutan 9,2 34 2,5 2,1 4,6 5 5,0 52 1.7 5,0 4,0 39 6,4 45 4,0
Brunei Darussalam . 06 -23 0,3 0,9 1.1 0,2 03 27 1,2 1,2 1,2 .. o o
Camboya . 0,2 33 1,2 39 58 4,7 59 19,7 5,2 1,4 35 135 35 35
China 7,2 07 -08 1,2 39 1,8 1,5 48 59 0,1 0,7 1,9 2,5 0,8 0,7
Fiji 3,5 4,3 0,8 4,2 2,8 2,4 2,5 48 8,0 4,0 4,0 4,0 6,6 4,0 40
Filipinas 8,7 6,8 2,9 38 6,0 7,7 6,2 28 93 34 45 45 8,0 3,0 45
India 9,0 3,8 4,3 3,8 3,8 4,2 6,2 64 83 6,3 4,0 4,0 9,7 43 41
Indonesia 13,2 115 11,8 6,8 6,1 105 13,1 60 98 6,1 59 31 111 55 47
Islas Salomén 10,4 74 95 105 6,9 71 111 7,7 182 10,5 3,3 72 230 0,9 73
Kiribati 3,0 6,0 3,2 16 -07 -04 -15 42 11,0 9.1 2,8 28 18,6 2,8 2,8
Malasia 3,5 1,4 1,8 1,1 1,4 3,0 3,6 20 54 0,9 2,5 2,5 43 1,2 25
Maldivas 6,7 0,7 09 -28 6,3 33 38 74 123 3,7 55 55 9.1 4,6 6,2
Myanmar 24,1 345 581 249 38 10,7 263 329 264 22,0 20,0 20,0 24,0 20,0 20,0
Nepal 9,2 2,4 2,9 4,7 4,0 4,5 8,0 64 7.7 11,1 2,3 40 121 4,6 45
Pakistan 9.1 4.4 2,5 3,1 4,6 9,3 7,9 78 12,0 20,0 6,0 6,0 215 10,0 6,5
Papua Nueva Guinea 9,5 93 11,8 147 2,1 1,8 2,4 09 10,7 8,2 50 37 112 53 4,8
Republica Democratica
Popular Lao 29,1 78 10,6 155 105 7,2 6,8 45 7,6 0,2 2,6 4,0 3,2 3,0 2,5
Samoa 35 1,9 74 4,3 79 1,9 3,8 6,0 7,1 51 43 3,0 6,0 47 43
Sri Lanka 9,7 14,2 9,6 9,0 90 11,0 100 158 22,6 6,1 12,6 70 144 8,4 12,0
Tailandia 45 1,7 0,6 1,8 2,8 45 4,6 22 55 0,5 3,4 1,8 0,4 6,5 14
Timor-Leste, Republica
Democratica del . 3,6 4,7 7,2 3,2 1,8 41 89 76 4,0 4,0 4,0 5,7 4,0 4,0
Tonga 4.4 69 104 111 117 9,7 7,0 51 145 12,3 6,1 42 6,0 6,0 6,0
Vanuatu 3,0 3,7 2,0 3,0 1,4 1,2 2,0 39 48 43 3,0 3,0 58 3,5 3,0
Vietnam 15,4 -0,3 41 3,3 79 8,4 7,5 83 231 6,0 5,0 50 199 5,0 5,0

En conformidad con la préctica habitual de Perspectivas de la economia mundial, |as variaciones de los precios al consumidor se indican como promedios anuales en
lugar de variaciones durante el afio transcurrido de diciembre a diciembre, como se suele hacer en algunos paises. Para muchos paises, las cifras de los Gltimos afios son
estimaciones del personal técnico del FMI. Para algunos paises, las cifras corresponden a afios fiscales.

2| as variaciones porcentuales para 2002 se calcularon usando un periodo de 18 meses debido a una modificacion del ciclo del afio fiscal (de julio—junio a enero—diciembre).

3Las cifras de 2007 son estimaciones. No se presentan proyecciones para 2008 y anos posteriores porque Zimbabwe sufre una hiperinflacion y ya no es posible pronosticar
cifras de inflacion de forma eficaz. De no producirse un cambio de politicas, la inflacion puede aumentar descontroladamente.

4Para muchos paises se ha utilizado el indice de precios al por menor para medir la inflacion en los primeros afios. En los (ltimos afios, se han utilizado en general los
indices de precios al consumidor, cuya cobertura es mas amplia y actualizada.

5Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geogréficas y por similitudes de estructura econémica.
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POLITICA FINANCIERA: ECONOMIAS AVANZADAS

Cuadro A8. Principales economias avanzadas: Saldos fiscales y deuda del gobierno general’

(Porcentaje del PIB)
Promedio
1993-2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014
Principales economias
avanzadas
Saldo efectivo 2,7 4,8 4,2 -3,4 2,4 -2,3 4,6 -10,4 -8,7 -4,6
Brecha del producto? 0,2 0,4 0,3 0,3 0,8 0,9 0,2 5,1 -6,1 -1,0
Saldo estructural? -2,5 -3,5 -3,1 -2,6 -2,1 -1,8 -3,4 5,1 -5,3 -3,2
Estados Unidos
Saldo efectivo -1,6 -4.8 -4.4 -3,3 2,2 -2,9 6,1 -13,6 -9,7 -4,7
Brecha del producto? 0,7 0,3 1,2 1,4 1,6 1,2 0,2 -41 -5,5 0,0
Saldo estructural? -1,3 2,9 2,5 -1,9 -1,6 -1,6 =3,7 -6,0 -6,5 -3,4
Deuda neta 46,2 41,5 43,0 434 42,5 43,2 49,9 61,7 70,4 83,4
Deuda bruta 64,9 61,2 62,2 62,5 61,9 63,1 70,5 87,0 97,5 106,7
Zona del euro
Saldo efectivo -2,9 -3,0 -2,9 2,5 -1,3 0,7 -1,8 -5,4 -6,1 -3,3
Brecha del producto? 0,1 0,7 -0,5 —0,6 0,6 1,4 0,7 -4,3 -5,4 2,2
Saldo estructural? -2,8 -3,0 2,8 —2,6 -1,9 -1,6 2,1 -3,0 -2,9 -1,9
Deuda neta 59,2 59,5 60,0 60,3 58,3 52,2 541 62,2 68,0 74,9
Deuda bruta 68,6 68,7 69,0 69,6 67,9 65,8 69,1 789 85,0 91,4
Alemania
Saldo efectivo 2,4 -4,0 -3,8 -3,3 -1,5 0,5 0,1 4,7 -6,1 -1,4
Brecha del producto? 0,0 =17 -1,9 =23 0,8 0,3 0,3 5,8 7,2 2,7
Saldo estructural?4 -2,0 -3,2 -2,8 -2,3 -1,2 -0,5 -0,3 -2,0 -2,5 0,0
Deuda neta 489 57,7 60,0 61,8 60,2 57,0 60,6 70,9 78,0 83,2
Deuda bruta 56,1 62,8 64,7 66,4 66,0 63,6 67,2 79,4 86,6 91,0
Francia
Saldo efectivo =33 —4,1 -3,6 -3,0 2,4 2,7 -3,4 6,2 -6,5 4,6
Brecha del producto? 0,2 0,0 0,3 0,2 0,6 0,6 0,3 -4,5 5,2 -2,5
Saldo estructural?# -3,3 4,0 =33 -3,3 =23 2,9 -3,1 -3,3 -3,0 -3,0
Deuda neta 46,6 53,2 55,8 56,7 53,9 54,2 57,6 65,2 70,6 80,0
Deuda bruta 56,0 62,9 65,0 66,4 63,6 63,9 67,3 749 80,3 89,7
ltalia
Saldo efectivo 4,7 -3,5 3,5 —4,3 -3,3 -1,5 2,7 5,4 -5,9 -4.,5
Brecha del producto? -0,3 0,4 -0,0 -0,5 0,6 1,3 -0,3 -5,1 -5,7 2,4
Saldo estructural?# -4,8 -3,5 3,8 —4,2 —3,7 -2,3 2,7 2,7 -2,9 -3,3
Deuda neta 109,8 101,5 100,8 102,6 102,4 100,5 102,7 111,9 1175 125,6
Deuda bruta 114,9 104,4 103,8 105,8 106,5 103,5 105,8 115,3 1211 129,4
Japon
Saldo efectivo 5,5 -8,0 —6,2 5,0 -4.0 -2,5 5,6 -9,9 -9,8 7,1
Excluida la seguridad social —6,8 -8,1 —6,6 5,4 -4 2,4 4,6 -8,5 -8,2 5,8
Brecha del producto? -0,8 2,2 -1,1 -0,8 -0,4 0,3 -1,6 -8,0 -7,9 -1,2
Saldo estructural? =52 —7,1 =5 4,7 -3,8 —2,6 =50 6,5 -6,5 —6,7
Excluida la seguridad social -6,8 —7,6 -6,4 -5,2 -4.0 2,4 -4.3 —6,6 —6,4 -5,6
Deuda neta 42,8 76,5 82,7 84,6 84,3 80,4 87,8 103,6 114,8 136,3
Deuda bruta 117,3 167,2 1781 191,6 191,3 187,7 196,3 217,2 2274 2342
Reino Unido
Saldo efectivo =23 =33 =3 -3,3 2,6 —2,6 5,4 -9,8 -10,9 —6,4
Brecha del producto? 0,1 -0,1 0,1 0,4 0,1 0,4 -0,6 -55 -6,6 -2,8
Saldo estructural? 2,2 2,9 -3,4 -3,0 —2,6 2,8 5,0 6,7 -6,1 -0,9
Deuda neta 37,6 33,7 35,6 37,4 38,2 38,3 455 56,8 66,9 83,0
Deuda bruta 43,1 38,5 40,3 421 43,3 441 51,9 62,7 72,7 87,8
Canada
Saldo efectivo -1,8 -0,1 0,9 1,5 1,3 1,4 0,4 -3,4 -3,6 0,4
Brecha del producto? 0,0 0,7 0,1 0,4 11 1,5 0,2 -4,3 4,7 0,0
Saldo estructural? -1,6 0,3 0,9 1,4 0,8 0,7 0,5 -0,9 -0,8 0,4
Deuda neta 58,7 38,7 34,5 30,0 26,4 23,2 21,9 26,2 291 26,8
Deuda bruta 92,6 76,6 72,4 70,5 67,9 64,2 63,6 75,4 772 66,2

Nota: La metodologia y los supuestos especificos para cada pais se analizan en el recuadro A1 del apéndice estadistico.
1Los datos de la deuda se refieren al final del afio. No siempre es posible comparar los datos de la deuda de los distintos paises.

2Porcentaje del PIB potencial.

3A partir de 1995, el gobierno general se hizo cargo de las obligaciones de amortizacion y servicio de la deuda del Fondo Fiduciario Aleman (y de varios otros organismos). Esta

deuda es equivalente al 8% del PIB, y el correspondiente servicio de la deuda representa entre 4% y 1% del PIB.

4No incluye ingresos de caracter excepcional provenientes de la venta de licencias de telefonia mévil (equivalentes al 2,5% del PIB en 2000 en el caso de Alemania, 0,1% del
PIB en 2001 y 2002 en Francia y 1,2% del PIB en 2000 en ltalia). Tampoco incluye ingresos de caréacter excepcional provenientes de transacciones de activos sustanciales, que

en Francia en particular equivalian al 0,5% del PIB en 2005.
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Cuadro A9. Resumen de los volimenes y precios del comercio mundial

(Variacion porcentual anual)

Promedios de 10 afos

1991-2000 2001-10 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Comercio de bienes y servicios
Comercio mundial’
Volumen 71 3,5 0,3 3,5 54 10,7 7,7 9,2 72 818 -11,0 0,6
Deflactor de precios
En délares de EE.UU. -0,9 3,3 -3,6 1,2 10,4 9,7 55 52 80 115 -14,6 2,6
En DEG -0,6 2,2 -01 -0,6 21 3,8 5,7 5,6 3,8 8,0 -9,0 3,6
Volumen del comercio
Exportaciones
Economias avanzadas 6,9 2,2 -04 2,4 3,4 9,1 6,2 8,5 6,1 1,8 -13,5 0,5
Economias emergentes y en
desarrollo 8,4 6,5 2,4 7,0 105 142 10,8 10,9 9,5 6,0 -6,4 1,2
Importaciones
Economias avanzadas 7,0 2,2 -0,4 2,7 4,2 9,3 6,4 7,6 47 0,4 -12,1 0,4
Economias emergentes y en
desarrollo 7,3 7,5 3,1 6,2 10,2 16,0 12,2 13,2 140 109 -8,8 0,6
Términos de intercambio
Economias avanzadas -0,1 -0,1 0,4 0,9 1,0 -01 -1,5 1,1 04 20 1,5 0,2
Economias emergentes y en desarrollo 0,2 1,2 -2,3 0,4 1,2 3,1 59 41 1,2 44 -8,0 2,3
Comercio de bhienes
Comercio mundial’
Volumen 7,5 3,5 -0,4 3,7 63 11,0 7,5 9,3 6,6 3,2 -11,5 0,7
Deflactor de precios
En dodlares de EE.UU. 1,1 3,3 -3,8 0,6 9,9 9,8 6,2 5,7 82 123 -15,4 2,8
En DEG -0,8 2,2 -04 -1 1,6 3,8 6,4 6,2 4,0 8,7 -9,9 3,8
Precios del comercio mundial
en délares de EE.UU.2
Manufacturas -1,3 3,8 -34 2,1 14,4 8,8 3,6 3,7 8,8 9,6 -8,9 1,7
Petréleo 2,1 8,3 -13,8 2,5 15,8 30,7 413 205 10,7 364 -46,4 20,2
Productos primarios no combustibles -1,7 3,6 -4,8 1,9 59 152 6,1 23,2 141 75 27,9 44
Alimentos -2,3 45 -2,0 815 63 140 -09 10,5 152 234 -19,4 0,8
Bebidas -1,3 4.4 -133 243 48 -09 181 8,4 13,8 233 -13,6 -114
Materias primas agricolas —0,4 -0,6 -34 0,2 0,6 4.1 0,5 8,8 50 -0,8 21,7 4.4
Metales -1,7 515 -103 -35 118 346 224 56,2 174 -8, —45,4 15,9
Precios del comercio mundial
en DEG?
Manufacturas -1,0 2,7 0,1 0,4 57 2,9 3,8 42 4.6 6,1 =-3,0 2,7
Petrdleo 2,4 71 -10,7 0,8 71 236 416 21,0 6,4 321 -42,9 21,4
Productos primarios no combustibles -1,4 2,5 -1,3 0,2 2,1 9,0 6,3 23,8 9,6 41 -23,2 54
Alimentos -2,0 3,4 1,5 1,8 1,7 78 07 11,0 10,7 195 -14,2 1,8
Bebidas -1,0 3,3 -102 22,2 -31 -6,3 18,3 8,8 94 194 -7,9 -10,5
Materias primas agricolas 0,1 1,7 01 -19 -70 -16 0,8 93 09 -39 -16,6 54
Metales -1,4 43 -70 51 33 273 22,7 569 12,8 109 -41,8 17,1
Precios del comercio mundial
en euros?
Manufacturas 1,9 0,3 —(0;30 =33 —45 -1 3,4 29 03 2,1 2,3 2,1
Petrdleo 54 4.6 -111 -28 -33 189 410 19,5 14 271 -39,8 20,6
Productos primarios no combustibles 1,6 0,1 — (3R =3r3R= 116 48 59 223 45 0,1 -19,0 47
Alimentos 0,9 1,0 11 18 -112 37 11 9,6 56 14,9 -9,5 1,2
Bebidas 1,9 0,9 -105 179 -125 99 178 7,5 42 14,8 -2,9 -1
Materias primas agricolas 2,9 -4,0 -04 -54 -160 53 0,3 8,0 -38 76 -12,0 47
Metales 1,5 1,9 -74 -84 -6,7 224 222 550 75 -143 -38,7 16,3
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COMERCIO EXTERIOR: RESUMEN

Cuadro A9 (conclusidn)

Promedios de 10 afios
1991-2000 2001-10 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Comercio de hienes

Volumen del comercio
Exportaciones

Economias avanzadas 7,2 1,9 -1,2 2,4 4,0 9,0 57 8,7 5,2 15 -144 0,

Economias emergentes y en desarrollo 8,4 6,3 1,8 6,9 11,4 14,3 10,7 10,8 8,9 6,1 7,2 11
Exportadores de combustibles 3,3 3,8 0,4 2,3 11,8 9,3 5,1 4.1 385 44 -4,9 3,1
Exportadores de otros productos 10,6 7,2 2,3 8,5 11,3 16,0 12,8 13,6 11,3 6,8 -8,3 0,3

Importaciones

Economias avanzadas 7,6 2,1 -1,2 3,1 5,0 9,7 6,3 79 41 00 -12,7 0,9

Economias emergentes y en desarrollo 74 7,7 2,8 6,3 11,5 16,9 12,6 12,6 13,7 10,9 -8,7 0,7
Combustibles exporters -0,4 12,0 16,0 9,0 9,2 155 17,4 15,0 204 18,5 -2,9 4,0
Exportadores de otros productos 9,8 6,8 0,6 57 12,0 17,2 11,6 12,1 12,3 92 -10,0 -0,1

Deflactor de precios en DEG
Exportaciones

Economias avanzadas =13 1,6 0,2 0,9 2,6 3,0 3,7 42 3,9 6,1 7,8 2,5
Economias emergentes y en desarrollo 1,3 3,9 -1,1 0,1 1,2 7,3 14,3 11,0 50 13,6 -16,0 7,3
Exportadores de combustibles 3,1 6,6 7,4 0,9 47 17,4 33,5 18,6 79 260 -346 168
Exportadores de otros productos 0,9 2,7 1,3 -0,4 0,0 3,8 7.2 7,7 3,7 8,3 -7,0 3,6
Importaciones
Economias avanzadas -1,4 1,8 -0,7 -1,9 1,4 3,2 5,6 5,6 315 8,6 -9,2 2,7
Economias emergentes y en desarrollo 1,5 2,6 1,0 08 -0,1 4,0 6,9 6,6 4,0 9,1 -8,3 45
Exportadores de combustibles i 3,1 0,6 0,6 0,8 4.3 7,2 7,5 45 71 4,7 3,5
Exportadores de otros productos 1,3 2,5 1,0 -1,0 -0,2 4,0 6,9 6,5 3,9 9,6 9,1 48
Términos de intercambio
Economias avanzadas 0,1 -0,1 0,5 1,0 1,2 -0,2 -1,8 -14 04 -24 15 =02
Economias emergentes y en desarrollo -0,2 1,2 2,1 0,7 1,2 3,2 6,9 41 0,9 4,0 -8,4 2,7
Por regiones
Africa 0,1 1,9 -3,6 0,2 2,9 3,7 15,0 10,2 0,7 126 -24,6 8,2
América -0,2 14 -4,0 1,3 2,9 57 5,6 8,6 2,1 37 -115 1,6
Comunidad de Estados
Independientes? -0,1 3,9 —2,6 2,0 9,0 12,1 14,7 8,9 23 17,7 -246 10,6
Europa central y oriental 0,1 1,0 42 0,6 0,0 1,6 -0,8 -1,8 1,5 -11 76 09
Oriente Medio 2,1 2,3 -8,5 1,8 0,2 9,6 25,1 5,9 1,3 134 -277 111
Paises en desarrollo de Asia -0,6 0,2 1,0 0,7 -0,6 -2,0 -0,8 0,3 -05 =30 54 -19
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos
de exportacion
Exportadores de combustibles 1,6 3,4 -8,0 0,3 3,8 12,6 245 10,3 32 17,7 -314 12,9
Exportadores de otros productos -0,4 0,2 0,2 0,6 0,3 0,1 0,4 1,2 -02 12 23 1.2
Partidas informativas
Exportaciones mundiales en miles
de millones de ddlares de EE.UU.
Bienes y servicios 6.108 13.073 7615 7995 9312 11.304 12.840 14.774 17.149 19.694 14.768 15.280
Bienes 4.870 10.446 6.078 6.356 7.428 9.023 10.294 11.907 13.738 15.875 11.661 12.101
Precio medio del petréleo* 2,1 8,3 -13,8 2,5 15,8 30,7 41,3 20,5 10,7 364 464 202
En dolares de EE.UU. el barril 18,73 51,62 24,3 25,0 28,9 37,8 53,4 64,3 711 97,0 52,0 625
Valor unitario de la exportacion
de manufacturas® —1,3 3,8 -34 2,1 14,4 8,8 3,6 3,7 8,8 96 -89 1,7

1Promedio de la variacion porcentual anual de las exportaciones e importaciones mundiales.

2Representados, respectivamente, por el indice de valor unitario de exportacion, en el caso de las manufacturas de las economias avanzadas; por el precio promedio de las
variedades de crudo U.K. Brent, Dubai y West Texas Intermediate, y por los precios promedios del mercado mundial de los productos primarios no combustibles ponderados por
su participacion en la exportacion mundial de productos de 2002—04.

3Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geogréficas y por similitudes de estructura economica.

4Promedio de los precios de entrega inmediata de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai y West Texas Intermediate.

5Corresponde a las manufacturas exportadas por las economias avanzadas.
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Cuadro A10. Resumen de la balanza de pagos en cuenta corriente
(Miles de millones de délares de EE.UU.)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014

Economias avanzadas -207,7 -219,0 -220,1 -213,8 -394,0 -454,5 -389,6 -465,0 -371,3 -371,6 -193,2
Estados Unidos -384,7 4613 5234 6250 -729,0 -788,1 -731,2 6733 3932 -396,8 -476,8
Zona del euro? 6,6 47,8 43,0 117,0 40,9 31,5 204 955 1338 1349 -10,8
Japon 87,8 112,6 136,2 1721 165,7 170,4 2110 1571 76,4 56,0 75,3
Otras economias avanzadas? 82,6 81,9 1241 122,2 128,3 131,6 1102 146,7 79,3 1041 219,2

Partida informativa
Economias asiaticas recientemente

industrializadas 48,0 55,7 81,0 83,5 80,2 90,0 103,6 76,2 91,0 88,9 129,9
Economias emergentes y en desarrollo 46,6 83,2 151,3 226,1 447,8 630,6 633.4 7144 262,4 384,2 798,8
Por regiones
Africa 0,9 -8,6 -4,5 2,8 15,9 34,0 10,7 12,2 -72,7 -57,9 -49,8
América -53,9 -16,2 9,3 22,1 35,5 47,7 134 283 77,3 -59,7 -33,6
Comunidad de Estados
Independientes® 33,0 30,3 35,7 63,5 87,5 96,2 70,9 108,7 0,6 27,0 -20,7
Europa central y oriental -10,4 -16,9 -29,0 —48,6 -54,7 -825 1221 -14272 -59,4 -50,5 —63,6
Oriente Medio 40,4 29,9 57,5 97,1 201,3 2529 2541 3416 -10,2 56,2 205,1
Paises en desarrollo de Asia 36,6 64,8 82,4 89,3 162,3 282,4 4065 4224 481,3 469,0 761,5
Partida informativa
Unién Europea -25,3 18,7 17,8 65,1 -12,8 —60,2 1029 -196,5 -204,2 —184,6 -41,0

Por criterios analiticos

Por fuentes de ingresos
de exportacion

Combustibles 81,6 58,3 104,4 186,2 351,0 446,8 4092 5872 -22,8 107,3 2389
Otros productos -35,0 24,9 46,8 39,9 96,8 183,8 2242 1272 285,3 276,9 560,0
Productos primarios -4 -2,8 2,4 0,3 -1,6 79 6,2 —7,2 -12,8 -13,8 -91
Por fuentes de financiamiento
externo
Paises deudores netos =734l —3512 -29,8 57,0 940 1156 2025 -341,9 -256,4 -246,8 -267,0
Financiamiento oficial -1,8 -3,6 1,7 5,6 —6,6 —6,6 -17,2 -282 -23,7 -26,6 -26,3

Paises deudores netos segiin el
cumplimiento del servicio
de la deuda
Paises que registraron atrasos
y/o reprogramaron su deuda
en 2003-07 13,4 44 55 -2,7 -10,5 -13,3 -279 458 -46,3 -42,9 -47,0
Mundo? -161,1 -135,8 -68,8 12,3 53,7 176,1 243,8 2495 -108,9 12,6 605,6
Partidas informativas
Porcentaje del total mundial de las

transacciones en cuenta corriente -1,0 -0,8 -0,4 0,1 0,2 0,6 0,7 0,6 -0,4 0,0 1,4
Porcentaje del PIB mundial =015 —0,4 0,2 0,0 0,1 0,4 0,4 0,4 0,2 0,0 0,9

Refleja los errores, omisiones y asimetrias de las estadisticas de balanza de pagos en cuenta corriente, asi como la exclusion de los datos correspondientes a los organismos
internacionales y a un niimero limitado de paises. Calculado sumando los saldos de cada uno de los paises que integran la zona del euro. Véase “Clasificacién de los paises” en
la introduccion de este apéndice estadistico.

2En este cuadro, “otras economias avanzadas” se refiere a las economias avanzadas excluidos Estados Unidos, los paises de la zona del euro y Japon.

3Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geograficas y por similitudes de estructura
economica.
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CUENTA CORRIENTE: ECONOMIAS AVANZADAS

Cuadro A11. Economias avanzadas: Balanza de pagos en cuenta corriente

(Porcentaje del PIB)
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014
Economias avanzadas -0,8 -0,8 -0,7 -0,7 -1,1 -1,3 -1,0 -1,1 -1,0 -1,0 -0,4
Estados Unidos -38 44 4.8 -5,3 -5,9 -6,0 -5,3 4,7 -2,8 -2,8 -2,8
Zona del euro? 0,1 0,7 0,5 1,2 0,4 0,3 0,2 —0,7 -1,1 -1,2 -0,1
Alemania 0,0 2,0 1,9 4,7 51 6,1 7,5 6,4 2,3 2,4 5,2
Francia 1,9 14 0,8 0,6 —0,6 —0,6 -1,0 -1,6 0,4 -0,9 0,6
[talia -0,1 -0,8 -1,3 -0,9 -1,7 2,6 2,4 -3,2 -3,0 -3,1 -3,0
Espafia -39 33 -3,5 5,3 7,4 -8,9 -10,1 —9,6 5,4 -4.4 -3,7
Paises Bajos 2,4 2,5 615 75 71 8,2 6,1 44 2,4 2,1 2,3
Bélgica 3,4 4.6 41 385) 2,6 2,6 1,7 2,5 2,4 -3,0 -1,1
Grecia 72 65 —6,6 -5,8 -7,5 -111 -141 14,4 -13,5 -12,6 -9,3
Austria —0,8 2,7 1,7 2,1 2,0 2,4 3,2 2,9 1,3 1,3 0,6
Portugal -99 81 —6,1 -7,6 -9,5 -10,1 -95 120 -9,1 -8,8 7,1
Finlandia 8,6 8,8 52 6,6 3,6 45 41 2,5 1,0 0,6 2,2
Irlanda -06 1,0 0,0 -0,6 -3,5 -3,6 -5,4 -4,5 2,7 -1,8 -1,4
Republica Eslovaca -83 8,0 5,9 -7,8 -8,5 7.1 5,4 —6,3 5,7 5,0 -2,8
Eslovenia 0,2 1,1 -0,8 -2,7 -1,7 -2,5 4,2 5,9 -4,0 -5,0 -5,2
Luxemburgo 8,8 10,5 8,1 11,8 11,0 10,4 9,8 9,1 7,6 7,0 6,3
Chipre -33 37 2,2 -5,0 -5,6 -7,5 -116 -183 -10,3 -10,1 -9,8
Malta -3,8 2,5 =31 6,0 8,7 -9,2 —6,1 —6,3 5,1 5,2 -3,8
Japén 2,1 2,9 3,2 3,7 3,6 3,9 48 3,2 1,5 1,2 14
Reino Unido 2,1 -1,7 -1,6 -2,1 —2,6 -3,4 -2,9 -1,7 -2,0 -1,5 0,7
Canada 2,3 1,7 1,2 2,3 1,9 14 0,9 0,6 -0,9 -0,7 0,9
Corea 1,6 0,9 1,9 3,9 1,8 0,6 0,6 —0,7 2,9 3,0 3,0
Australia 2,0 37 5,3 —6,1 5,8 5,3 —6,3 4,2 -5,8 -5,3 -4,0
Taiwan, provincia china de 6,5 8,9 10,0 6,0 49 7,2 8,6 6,4 9,7 10,7 12,3
Suecia 43 5,0 72 6,7 7,0 8,6 8,6 8,3 6,9 74 8,7
Suiza 7,8 8,3 12,8 12,9 13,6 14,5 10,1 9.1 7,6 8,1 12,0
Hong Kong, RAE de 59 7,6 10,4 9,5 11,4 12,1 12,3 14,2 7,2 5,2 6,7
Republica Checa -53 57 6,3 -5,3 -1,3 -2,6 -3,2 -3,1 -2,7 -3,0 -2,5
Noruega 16,1 12,6 12,3 12,7 16,3 17,2 15,9 18,4 11,0 12,6 11,6
Singapur 13,1 13,1 23,7 18,1 22,7 25,4 23,5 14,8 13,1 11,2 13,3
Dinamarca 3,1 2,5 3,4 3,1 43 2,9 0,7 0,5 -1,2 -1,1 -1,7
Israel -1,1 -0,8 11 21 3,0 5,6 2,8 1,2 1,1 0,3 0,2
Nueva Zelandia 2,8 39 -4,3 —6,4 -8,5 8,7 -8,2 -8,9 -7,8 -7,0 -4,3
Islandia -43 1,6 4,8 -9,8 -16,1 -25,3 -154  -34,7 0,6 -2,1 3.1
Partidas informativas
Principales economias avanzadas -14 -1,5 -1,5 -1,4 -1,8 -2,0 -14 -14 -1,2 -1,3 -0,9
Zona del euro? —0,4 0,7 0,3 0,8 0,2 0,1 0,4 —0,7 -1,1 -1,1 0,1
Economias asiaticas recientemente
industrializadas 4.6 49 6,7 6,3 B8 55 57 4.4 6,3 6,1 7,0

1Calculado sumando los saldos de cada uno de los paises que integran la zona del euro.

2Corregido para declarar las discrepancias en las transacciones dentro de la zona del euro.
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APENDICE ESTADISTICO

Cuadro A12. Economias emergentes y en desarrollo, por paises: Balanza de pagos en cuenta corriente

(Porcentaje del PIB)
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014

Africa 0,2 -1,9 -0,8 0,4 1,9 3,6 1,0 1,0 -6,5 -4,7 -3,0
Argelia 12,9 7,7 13,0 13,1 20,6 24,8 22,6 23,2 -1,7 1,4 42
Angola -16,0 -1,3 5,2 315 16,8 25,2 15,9 21,2 -8,1 0,1 2,8
Benin -6,4 -8,4 -8,3 7,2 5,5 5,7 99 -8,3 -9,6 -9,0 —6,5
Botswana 9,9 3,2 57 315 15,2 17,2 14,3 7,0 6,5 -4,8 3,6
Burkina Faso -11,2 -10,0 -8,7 -10,6 -11,7 -9,6 -83 -11,0 -10,1 -10,7 -8,6
Burundi -4,6 -3,5 -4.6 -8,4 -1,2 -14,5 -157 111 74 -5,6 -12,2
Camerdn -3,6 5,1 -1,8 -3,4 -3,4 0,6 0,8 0,4 -5,8 -5,1 -3,0
Cabo Verde -10,7 -11,2 -11,2 14,4 -3,4 -5,0 -91 123 -13,3 -14,3 -12,3
Chad -31,8 —94,7 48,8 -17,4 2,4 -9,0 -105 -114 -14,9 -5,5 -114
Comoras 3,0 -1,7 -3,2 -4,6 7,2 —6,1 -6,7 -9,2 -8,5 -9,3 -8,4
Congo, Republica del -7,0 2,4 -23,5 8,8 42 4,7 -25,9 -6,8 -12,7 1,2 -11,8
Congo, Republica

Democratica del -4,0 -1,6 1,0 -2,4 -10,4 2,1 -15 154 —26,1 —-28,7 -16,5
Cote d’lvoire -0,6 6,7 2,1 1,6 0,2 2,8 -0,7 2,4 1,6 -1,6 -3,4
Djibouti -2,9 -1,6 34 -1,3 -3,2 -14,7 —256 39,2 -16,1 -16,6 -18,8
Eritrea -4.6 6,8 9,7 -0,7 0,3 -3,6 -3,7 -2,7 1,0 2,0 41
Etiopia -3,0 47 -1,4 -4,0 -6,0 -9,1 —4.5 5,8 -5,8 5,8 -3,3
Gabon 11,0 6,8 9,5 11,2 22,9 12,7 15,6 17,3 15 3,6 15
Gambia -2,6 -2,8 -4,9 -13,4 -20,1 -14,6 -134 171 -19,4 -18,2 -17.4
Ghana -5,3 -0,5 0,6 -4,0 -8,1 9,7 -11,7 18,2 -10,9 -14,0 -6,3
Guinea 2,7 -2,5 —0,4 2,2 0,2 -1,4 74 -10,3 -1,2 -3,2 —4,2
Guinea-Bissau -13,2 5,3 5,6 6,2 —0,5 -11,3 10,1 -2,0 -3,6 -5,6 9,4
Guinea Ecuatorial —41,2 0,9 =53 ) -21,6 —6,2 71 43 9,8 -1,7 -2,9 41
Kenya 3,1 2,2 0,2 0,1 —0,8 2,5 4.1 —6,7 -3,6 -4,6 -4,0
Lesotho -13,2 -20,7 -12,8 5,7 1,5 43 12,7 -3,2 -11,0 —22,2 -15,1
Liberia -16,6 -5,9 —26,4 -21,1 -38,4 -13,8 -31,7 -26,3 43,2 —62,7 -14,2
Madagascar -1,3 6,0 -4.9 -9,1 -10,9 -8,8 -145 244 -16,8 -15,6 -7,0
Malawi -6,8 -8,6 -5,8 -7,3 -11,7 7,2 -1,7 -6,3 -3,7 -4,4 -1,5
Mali -10,4 -3,1 —6,3 -8,5 -8,6 —42 -7,9 -8,2 -6,7 -7,0 7,1
Marruecos 43 3,7 3,2 1,7 1,8 2,2 0,2 —5,6 -2,5 -3,0 -0,8
Mauricio 3,2 57 2,4 0,8 =35 5,3 -8,0 -8,7 -11,2 -12,1 -4,9
Mauritania —11,7 3,0 -13,6 -34,6 47,2 -1,3 -114 157 -9,0 -16,4 6,8
Mozambique -17,6 -18,8 -15,5 -89 -11,4 -9,2 -95 -12,6 -11,7 -10,9 -9,3
Namibia 1,7 3,4 6,1 7,0 47 13,8 9,2 2,3 -0,7 -0,8 15
Niger 5,1 -9,7 -7,5 -7,3 -89 -9,7 -90 -12,6 -22,0 -30,9 7,7
Nigeria 47 -12,6 5,7 6,0 6,9 13,5 5,8 45 -9,0 -3,5 -1,3
Republica Centroafricana -1,8 -1,6 2,2 -1,7 —6,5 -3,0 -6,1 -8,6 -8,0 -8,6 -8,2
Rwanda -6,0 -10,7 -12,4 1,9 2,3 -39 1,7 7,2 -6,6 6,4 —6,3
Santo Tomé y Principe 22,7 -17,0 -14,5 -16,8 -10,3 —28,8 -29,9 -328 —44.3 -39,1 -35,3
Senegal —4,3 5,6 —6,1 —6,1 1,7 -95 -11,8 -12,3 -11,9 -10,0 -9,9
Seychelles -19,5 -13,6 0,2 -6,0 -19,7 -13,9 -234 32,1 —-26,7 —-24,6 -21,7
Sierra Leona -6,3 -2,0 4.8 -5,8 7.1 -3,5 -3,8 -84 -48 4,6 -3,5
Sudafrica 0,3 0,8 -1,1 -3,2 -4,0 —6,3 -7,3 7,4 -5,8 -6,0 6,8
Sudan -12,7 -10,3 -7,9 -6,5 =111 -15,2 -12,5 -9,3 -11,6 -10,0 -9,1
Swazilandia —4,3 4.8 6,8 3,1 -4 7,4 -14 6,4 -5,5 -1,7 -2,9
Tanzania 4,5 -6,2 42 -3,6 4.1 7,7 -9,0 -9,7 -8,7 -8,8 —6,5
Togo -9,3 5,5 —4,2 -3,0 7,8 2,9 -39 —6,6 -6,1 -5,9 5,7
Tlnez -5,1 -3,6 -2,9 2,7 -1,0 -2,0 -2,6 45 -2,9 -43 4,1
Uganda =3,7 4,6 4,7 0,1 -1,4 -3,4 -3,1 3,2 6,2 6,5 2,7
Zambia -19,9 -13,8 -14,7 -11,7 -8,3 1,2 -6,6 7,4 -8,5 7,2 -3,0
Zimbabwe! -0,3 0,6 -2,9 -8,3 -11,0 —6,1 -14
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Cuadro A12 (continuacion)

CUENTA CORRIENTE: ECONOMIAS EMERGENTES Y EN DESARROLLO

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014
América -2,7 -0,9 0,5 1,0 1,3 1,5 04 0,7 -2,2 -1,6 -0,7
Antigua y Barbuda -8,0 -11,5 -12,9 -8,3 -12,3 -31,4 -33,4 -195 -18,6 -20,5 -20,3
Argentina -1,4 8,9 6,3 2.1 1,7 2,3 1,6 1,4 1,0 1,8 2,0
Bahamas, Las -11,6 -7,8 -8,6 -5,4 -10,0 -20,4 -182 -134 -9,5 -10,4 -9,9
Barbados 4.4 -6,8 -6,3 -12,4 -12,8 -8,4 -5,2 -8,4 7,2 -6,9 7,2
Belice -21,9 17,7 -18,2 -14,7 -13,6 2,1 -40 -114 -6,7 -6,2 -6,0
Bolivia -3,4 —4.1 1,0 3,8 6,5 11,3 13,2 11,5 -2,1 -11 -1,3
Brasil -4,2 -1,5 0,8 1,8 1,6 1,3 0,1 -1,8 -1,8 -1,8 -1,1
Chile -1,6 -0,9 -1.1 2,2 1,2 49 4.4 -2,0 -48 -5,0 -3,2
Colombia -1,2 -1,5 =11 -0,8 -1,3 -1,8 -2,8 -2,8 -3,9 -3,3 -1,5
Costa Rica -3,7 -4,9 4.8 -43 -49 -4,5 -6,3 -8,9 -53 -5,3 -5,2
Dominica -18,4 -13,6 -12,8 -16,5 -28,0 -17,8 -29,2 -31,9 -25,2 -24,9 -20,7
Ecuador -3,2 -4,8 -1,5 -1,7 0,8 3,9 2,3 2.4 -3,5 -2,3 -2,0
El Salvador =11 -2,8 -47 -4,0 -33 -3,6 -5,5 -7,2 -2,3 -39 -3,0
Granada -19,7 -26,6 -25,3 -9,0 -31,3 -33,4 -41,9 4272 -32,9 -30,4 -26,0
Guatemala -6,5 —6,1 -4.6 -4,9 45 -5,0 -5,2 4.8 -4,0 -49 -4,0
Guyana -15,0 -11,9 -8,6 -9,3 -14,8 -20,9 -18,0 -20,8 -18,1 -15,6 -11,4
Haiti -2,0 -0,9 -1,6 -1,6 2,6 -1,4 -0,3 -3,1 -3,3 -2,8 0,7
Honduras -6,3 -3,6 -6,8 7,7 -3,0 -3,7 -10,3 14,0 -8,0 -9,2 -8,0
Jamaica -8,3 -11,2 -7,5 -6,4 -9,4 -10,2 -149 -153 -12,5 -10,9 -8,2
México -2,6 -2,0 -1,0 -0,7 -0,5 -0,5 -0,8 -1,4 -2,5 -2,2 -1,8
Nicaragua -19,4 17,7 -16,2 -14,5 -14,6 -13,6 -18,3 23,2 -15,5 -14,5 7,7
Panama -1,5 -0,8 4,5 -7,5 -4,9 -3,1 -7,3 124 -10,1 -11,6 -7,0
Paraguay 42 1,8 2,3 2,1 0,3 0,5 0,7 -1,4 -1,0 -0,9 0,6
Per -2,1 -1,9 -1,5 0,0 1,4 3,0 1,4 -3,3 -3,3 -3,2 -1,6
Republica Dominicana -3,0 -3,6 49 48 -1,4 -3,6 -5,0 -9,7 -6,8 -6,9 -5,6
Saint Kitts y Nevis -32,0 -39,1 -34,8 -20,1 -18,2 -20,4 -23,8 24,2 -19,4 -19,4 538
Santa Lucia -15,6 -15,0 —14,7 -10,9 -17,1 -30,2 -31,3 =295 -24.2 -22.5 -221
San Vicente y las Granadinas -10,4 -11,5 -20,8 -24.8 -22,3 -241 -351 =337 -29,3 -29,8 -20,8
Suriname -15,2 5,6 -10,8 2,1 -4,3 1,8 29 0,2 -7,8 -1,9 1,3
Trinidad y Tabago 5,0 0,9 8,7 12,5 22,4 37,5 24,8 26,8 74 10,2 8,2
Uruguay -2,9 2,9 -0,5 0,3 0,0 -2,3 -0,8 -3,6 -1,7 -2,4 -1,2
Venezuela, Repiblica
Bolivariana de 1,6 8,2 14,1 13,8 17,7 14,7 8,8 12,3 0,4 41 8,4
Comunidad de Estados
Independientes? 8,0 6,5 6,2 8,2 8,7 7,4 4,2 5,0 0,5 1,5 -0,7
Rusia 11,1 8,4 8,2 10,1 11,0 9,5 5,9 6,1 0,5 14 -1,5
Excluido Rusia -0,8 1,0 0,2 2,2 1,3 0,6 -1,3 1,2 -1,4 1,8 1,9
Armenia -9,5 6,2 -6,8 -0,5 -1,0 -1,8 -6,4 -12,6 -11,5 -11,0 -7,7
Azerbaiyan -0,9 -12,3 -27,8 -29,8 1,3 17,6 28,8 8515 10,8 18,4 11,9
Belariis -3,3 -2,2 -2,4 -5,3 1,4 -3,9 -6,8 -8,4 -8,1 -5,6 -5,7
Georgia -6,4 —6,1 -9,4 -6,7 -10,9 -15,1 -196 -22,6 -16,4 -16,7 -12,5
Kazajstan -5,4 4,2 -0,9 0,8 -1,8 -2,5 -7,8 5.3 -6,4 1,1 4.4
Moldova -1,8 -1,2 -6,6 -2,3 -10,3 -11,8 -17,0 -194 -19,4 -16,6 -13,7
Mongolia -12,0 -8,6 -7 1,3 1,3 7,0 6,7 -9,6 -6,5 6,2 17,0
Republica Kirguisa -1,5 -4,0 1,7 49 2,8 =3,1 0,2 —6,5 -6,3 -8,4 -3,6
Tayikistan 4,9 -3,5 -1,3 -3,9 -2,7 -2,8 -11,2 -8,8 -9,7 -8,3 -3,4
Turkmenistan 1,7 6,7 2,7 0,6 51 15,7 15,4 19,6 15,7 9,2 17,8
Ucrania 3,7 7,5 58 10,6 2,9 -1,5 -3,7 -7,2 0,6 14 -2,3
Uzbekistan -1,0 1,2 58 72 7,7 9,1 73 13,6 77 6,8 5,6
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Cuadro A12 (continuacion)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014
Europa central y oriental -1,9 =2,7 -3,8 -5,1 -4,8 -6,5 -1,7 -1,6 -4,1 -3, -3.4
Albania -3,1 7,2 -5,0 -4,0 -6,1 -5,6 -91 -135 -11,3 7,4 -8,9
Bosnia y Herzegovina -12,5 -17,8 -19,4 -16,3 -18,0 -8,4 -12,7 -15,0 -9,3 -9,2 -8,2
Bulgaria -5,6 2,4 5,5 -6,6 -12,4 -18,4 251 -24,4 -12,3 -3,6 -3,0
Croacia -3,2 -7,3 -5,4 -4,6 -5,8 -6,7 -76 94 -6,5 41 -4,5
Estonia -5,2 -10,6 -11,3 -11,7 -10,0 -16,7 -181 9.2 -6,5 -5,4 -7,8
Hungria -6,0 -7,0 7,9 -8,4 -7,5 -7,5 -6,4 -7,8 -39 -3,4 -1,1
Letonia -7,5 -6,7 -8,2 -12,8 -12,5 -22,5 -226 -13,2 -6,7 -5,5 -3,2
Lituania -4,7 -5,2 -6,9 -7,6 7,1 -10,7 -146 -11,6 -4,0 -5,3 -5,7
Macedonia, ex Republica
Yugoslava de 7,2 -9,4 4.1 -8,4 -2,6 -0,9 -72 13,1 -141 -12,6 -8,9
Montenegro . . -6,8 7,2 -8,5 —241 -29,3 -31,3 -23,2 -16,7 -11,7
Polonia -2,8 -2,5 -2,1 -4,0 -1,2 -2,7 -47 55 4,5 -39 -2,9
Rumania 5,5 -3,3 -5,8 -8,4 -8,9 -10,4 -13,9 -12,6 -7,5 -6,5 -6,3
Serbia 2,5 -8,3 7,2 -12,1 -8,7 -10,1 -15,3 -17,3 -12,2 -11,3 5,4
Turquia 1,9 -0,3 -2,5 -3,7 -4.6 -6,0 58 57 -1,2 -1,6 -2,5
Oriente Medio 6,4 4,7 8,1 11,7 19,7 21,0 18,2 18,8 -0,6 3,2 8,2
Arabia Saudita 51 6,3 13,1 20,8 28,7 27,9 251 289 -1,8 45 11,5
Bahrein 2,8 -0,7 2,0 4,2 11,0 13,8 15,8 10,6 1,6 3,6 9,6
Egipto 0,0 0,7 2,4 43 3,2 0,8 1,4 0,5 -3,0 -4 -2,3
Emiratos Arabes Unidos 9,5 49 8,5 9,1 18,0 22,6 16,1 15,8 -5,6 -1,0 6,9
Iraq . . -39,6 6,1 15,4 15,5 1911 -6,1 3,2 11,5
Iran, Republica Isldmica del 5,2 3,1 0,6 0,9 8,8 9,2 11,9 5,2 -5,2 -3,6 04
Jordania 0,1 57 12,2 0,8 -17,4 -10,8 -16,8 12,7 -11,2 -10,6 -9,4
Kuwait 23,9 11,2 19,7 30,6 42,5 49,8 4477 447 25,8 29,3 44,6
Libano -19,3 -141 -13,2 -15,5 -13,4 -5,6 71 -114 -10,5 -10,0 -7,9
Libia 12,3 3,0 19,9 22,3 38,4 45,8 33,8 392 8,3 11,7 24,7
Omén 9,8 6,7 3,8 2,4 15,2 12,1 59 6,1 -0,2 21 0,1
Qatar ) 27,3 21,9 25,3 22,4 33,2 28,3 309 353 75 18,1 11,2
Republica Arabe Siria 8,3 54 -6,6 -1,6 -2,2 -2,8 -33 4,0 -3,1 4.4 -4,0
Yemen, Republica del 6,8 41 1,5 1,6 3,8 1,1 -70 =20 -2,3 -1,3 -1,1
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CUENTA CORRIENTE: ECONOMIAS EMERGENTES Y EN DESARROLLO

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014
Paises en desarrollo
de Asia 1,5 2,4 2,7 2,6 4,0 6,0 6,9 5,8 6,4 5,7 6,1
Afganistan, Rep. Isl. del o 3,7 -15,7 -4,9 -2,8 -4,9 0,9 -1,5 -3,7 -4,7 -5,8
Bangladesh -0,9 0,3 0,3 -0,3 0,0 1,2 11 0,9 0,9 -0,1 -0,5
Bhutan -8,5 -15,8 23,6 -17,9 -30,4 -43 11,0 11,7 2,8 -8,7 -32,2
Brunei Darussalam 48,4 41,2 47,7 48,6 52,8 56,3 50,7 50,6 35,2 36,8 38,6
Camboya -1 -2,4 -3,6 2,2 -3,8 -0,6 -2,7  -10,9 -7,5 7,2 -4,9
China 1,3 2,4 2,8 3,6 7,2 9,5 11,0 10,0 10,3 9,3 94
Fiji -6,7 2,5 -6,6 -12,9 -12,1 24,7 -17,3  -26,1 -21,2 -16,1 -8,2
Filipinas 2.4 -0,4 0,4 1,9 2,0 45 49 2,5 2,3 1,6 -0,1
India 0,3 1,4 1,5 0,1 -1,3 -1,1 -1,0 -2,8 -2,5 -2,6 -2,5
Indonesia 43 4,0 315 0,6 0,1 3,0 2,4 0,1 -0,4 -0,7 -1,0
Islas Salomén -9,4 -6,5 9,1 23,5 -9,8 -5,6 -2,8 -6,8 -9,6 -0,3 -22,7
Kiribati 16,1 7,6 -19,5 -11,1 -19.1 2,6 -1,0 -0,9 -3,1 -6,3 -11,4
Malasia 7,9 8,0 12,0 12,1 15,0 16,7 15,4 17,4 12,9 10,7 9,8
Maldivas -9,4 -5,6 -4.6 -16,2 -35,9 -33,0 -40,3 55,6 -17.,8 -17,2 -11,8
Myanmar -2,4 0,2 -1,0 2,4 3,7 71 9,2 3,3 1,3 0,2 -2,8
Nepal 45 42 2,4 2,7 2,0 2,2 0,4 2,5 2,3 0,1 -2,2
Pakistan 0,4 3,9 49 1,8 -1,4 -39 -4,8 -8,4 -59 -4,9 -39
Papua Nueva Guinea 6,5 -1,0 45 2,2 42 2,3 1,8 2,8 —6,7 -4,7 -3,1
Republica Democratica
Popular Lao -10,7 -9,4 -12,4 -16,9 -17,2 -10,5 -18,0 -15,6 -11,7 -6,5 -13,8
Samoa 0,1 -1 -95,3 -6,8 -1,6 -4,6 —6,1 -9,4 -84 -53 0,0
Sri Lanka =11 -1,4 -0,4 -3,1 -2,5 -5,3 -4,3 -9,4 2,7 -0,8 14
Tailandia 44 3,7 3,4 1,7 -43 11 5,7 -0,1 0,6 0,2 -0,4
Timor-Leste -12,6 -15,9 -15,4 20,7 78,4 165,2 296,1  408,3 66,2 49,4 -50,8
Tonga -9,5 51 -3.1 4,2 2,6 -9,7 -104 -104 -8,8 -8,7 -7,6
Vanuatu 2,0 -5,4 -6,6 -5,0 7,4 4.1 -5,9 -6,2 -5,3 -4,8 -6,5
Vietnam 2.1 -1,7 -49 -3,5 -1,1 -0,3 -9,8 -9,4 -4,8 4,2 -3,2

1Como las tendencias recientes impiden pronosticar con exactitud el PIB nominal, no se presentan proyecciones para 2008 ni afios posteriores.
2Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geograficas y por similitudes de estructura

econémica.
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APENDICE ESTADISTICO

Cuadro A13. Economias emergentes y en desarrollo: Flujos netos de capital
(Miles de millones de ddlares de EE.UU.)

Promedio
1998-2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Economias emergentes y en desarrollo
Flujos netos de capital privado? 64,3 73,5 54,0 154,2 222,0 226,8 202,8 6175 109,3 -190,3 —6,5

Inversion privada directa neta 164,2 180,5 144,4 161,3 183,9 243,7 2414 359,0 459,3 312,8 303,1

Flujos privados netos de cartera 41,4 -76,9 —-86,4 -3,8 10,0 -56 -100,7 39,5 -155,2 -234,5 -195,3

Otros flujos netos de capital privado —141,2 -30,1 —4,1 =313 28,0 =33 62,2 2192 -194,6 —-268,5 -114,2

Otros flujos oficiales, neto3 71 2,3 14,8 —43,3 64,9 -98,5 1541 -100,5 60,0 57,6 -28,1
Variacion de las reservas* -895 1327 1913 -360,6 -501,9 5857 -751,7 -1.257,8 -865,7 -266,5 -512,2
Partida informativa

Cuenta corriente® 417 93,3 138,0 233,6 312,3 532,0 728,7 7415 7930 355,7 473,8

Africa

Flujos netos de capital privado? 3,8 1,3 2,0 49 13,0 26,0 35,2 33,4 24,2 30,2 447
Inversion privada directa neta 74 23,1 14,3 171 15,8 23,3 23,4 32,1 32,4 27,6 31,7
Flujos privados netos de cartera 3,8 7,9 -1,6 0,4 5,6 42 17,6 99 -158 0,9 4.1
Otros flujos netos de capital privado 7,3 -14,0 -10,7 -11,8 -8,4 -1,5 5,7 -8,3 7,9 1,8 9,0

Otros flujos oficiales, neto3 53 6,5 8,8 6,2 42 0,5 -10,0 5,0 11,1 15,1 12,8

Variacion de las reservas* -39 -10,2 5,7 —11,5 -31,7 —43,3 -54,3 —-61,6 53,8 21,7 -3,6

América

Flujos netos de capital privado? 58,9 43,2 57 19,7 171 39,0 10,8 107,4 58,5 13,3 35,2
Inversion privada directa neta 66,6 69,2 51,2 38,0 50,0 53,3 29,1 85,8 84,3 58,7 61,6
Flujos privados netos de cartera 13,0 -5,6 -12,0 -5,0 -13,6 10,7 7,7 423 112 —24.4 3,6
Otros flujos netos de capital privado —20,7 —20,4 -33,4 —13;3 -19,3 -25,0 -10,6 -20,6 14,7 -21,0 -29,9

Otros flujos oficiales, neto® 7,6 21,7 17,8 51 -10,1 -30,4 17,7 1,8 11,0 11,3 54

Variacion de las reservas* 2,5 1,7 14 -33,7 22,1 -33,6 -51,0 -132,4 49,8 48,9 14,8

Comunidad de Estados Independientes

Flujos netos de capital privado? -16,3 6,9 15,7 19,0 2,6 30,4 55,1 1272 1274 -119,0 -40,0
Inversion privada directa neta 4.2 4,9 52 54 13,1 11,6 20,7 26,6 444 17,3 22,9
Flujos privados netos de cartera =315 -1,2 0,4 0,4 43 —4,9 12,9 145 -36,8 1,6 3,4
Otros flujos netos de capital privado -17,0 3,1 10,1 141 -14,8 23,7 21,5 86,1 -13511 -137,9 -66,4

Otros flujos oficiales, neto3 2,2 5,1 -10,8 9,4 7,6 -19,6 -29,8 -5,9 0,7 25,1 6,2

Variacion de las reservas* -4,8 -14,4 -15,1 -32,7 -54,9 771 1278 -168,1 33,1 94,3 8,0

Europa central y oriental

Flujos netos de capital privado? 30,8 5,6 25,9 42,3 61,3 99,9 120,0 1736 1471 -38,3 13,4
Inversion privada directa neta 15,4 17,4 12,2 13,3 30,0 37,4 58,9 72,0 64,1 30,1 32,5
Flujos privados netos de cartera 41 0,2 3,1 9,7 253 259 9,4 74 132 6,1 46
Otros flujos netos de capital privado 11,3 -12,0 10,6 19,2 6,1 36,6 51,7 108,9 96,2 —62,4 -23,6

Otros flujos oficiales, neto3 -0,7 52 4,5 2,4 -4 0,0 7,9 -6,0 7,3 26,8 9,6

Variacion de las reservas* -84 -11,0 —14,2 -9,3 -8,1 -36,1 -20,3 -31,2 —9,7 36,6 6,1

Oriente Medio®

Flujos netos de capital privado? 0,5 7,6 -19,2 1,4 =737 =537 -50,0 11,0 -120,9 —29,5 -24 1
Inversion privada directa neta 6,5 12,3 9,1 17,0 10,4 17,6 14,9 4,0 11,4 17,6 15,7
Flujos privados netos de cartera =315 -11.,8 -16,1 -18,0 -21,7 -36,2 =251 =3il,08—12,3 -14,4 —6,4
Otros flujos netos de capital privado -2,6 -8,1 -12,3 2,3 —6,4 35,1 -39,2 38,0 -120,1 -32,7 -33,4

Otros flujos oficiales, neto3 =53 -12,8 -8,2 —24,4 -33,9 —2,3 —67,0 -58,9 75,6 94 -22,1

Variacion de las reservas* 7,8 -11,1 -2,9 -36,7 -46,3 -107,2 -126,2 -191,5 -151,3 46,6 -10,6

Paises emergentes de Asia’

Flujos netos de capital privado? -13,4 24,3 23,9 66,9 145,6 85,3 31,8 164,8 1279 -46,9 -35,6
Inversion privada directa neta 64,0 6815 52,4 70,6 64,7 100,5 94,3 1385 222,6 161,6 138,8
Flujos privados netos de cartera 27,6 -50,7 —60,2 10,3 10,2 -53 -107,2 11,2 -65,9 -192,1 -204,5
Otros flujos netos de capital privado  —-105,0 21,4 31,7 -13,9 70,7 -10,0 446 152 -28,7 -16,3 30,1

Otros flujos oficiales, neto® 2,4 -13,1 2,6 -18,4 -13,4 21,7 21,7 -36,6 —13,1 -11,3 -40,0

Variacion de las reservas* 67,2 -87,7 1549 -236,7 -338,7 -2883 3722 -673,1 -634,3 -514,5 -526,9

Partidas informativas

Exportadores de combustibles

Ellums netos de capital privado? —22,1 -6,0 -14,5 13,5 -18,4 27,7 -9,0 93,8 -318,3 -148,4 -79,4
ros paises

Flulos':letos de capital privado? 86,4 79,6 68,5 140,7 240,3 254,5 211,8 523,7 4275 -41,9 729

TLos flujos netos de capital comprenden la inversion directa neta, la inversion de cartera neta y otros flujos netos de inversion a largo y corto plazo, incluidos los empréstitos
oficiales y privados. Este cuadro incluye Corea, Israel, la provincia china de Taiwan, la RAE de Hong Kong y Singapur.

2Debido a las limitaciones de datos, “otros flujos netos de capital privado” podria incluir algunos flujos oficiales.

3Excluidas las donaciones e incluidas las inversiones en el extranjero de organismos de inversiones oficiales.

4El signo menos indica un aumento.

5La suma del saldo en cuenta corriente, los flujos netos de capital privado, los flujos oficiales netos y la variacion de las reservas equivale, con signo contrario, a la suma de la
cuenta de capital y los errores y omisiones.

6Incluye Israel.
“Este grupo comprende los paises en desarrollo de Asia y las economias recientemente industrializadas de Asia.
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Cuadro A14. Economias emergentes y en desarrollo:

(Miles de millones de délares de EE.UU.)

FINANCIAMIENTO EXTERNO: GRUPOS REGIONALES

Flujos de capital privado?

Promedio
1998-2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Economias emergentes y en desarrollo
Flujos netos de capital privado 64,3 73,5 54,0 154,2 222,0 226,8 202,8 617,5 109,3 -190,3 —6,5
Entradas 221,6 1701 167,1 418,5 666,6 8419 1.314,4 2.129,8 7539 5245 9571
Salidas -113,4 -1014 1132 2685 4468 6185 -1.111,9 15127 6450 -715,0 -963,6
Africa
Flujos netos de capital privado 3,8 1,3 2,0 49 13,0 26,0 35,2 33,4 242 30,2 447
Entradas 15,0 14,1 14,2 19,2 25,7 453 70,0 62,7 41,3 33,8 50,9
Salidas —6,5 -12,9 -12,3 —14,2 -12,8 -19,3 -34,6 -29,1 -16,8 -3,6 -6,1
América
Flujos netos de capital privado 58,9 43,2 57 19,7 171 39,0 10,8 107,4 58,5 13,3 35,2
Entradas 92,4 75,5 30,1 53,9 63,8 90,4 105,2 221,0 1429 74,3 941
Salidas -14,3 -32,4 24,3 -34,2 -46,7 51,4 —94,4 -113,6 -84,5 -61,0 -58,9
Comunidad de Estados
Independientes
Flujos netos de capital privado -16,3 6,9 15,7 19,0 2,6 30,4 55,1 1272 1274 -119,0 -40,0
Entradas 1,8 11,1 22,8 45,9 62,6 112,4 160,5 283,7 1544 -3,8 78,3
Salidas -1,8 —4,3 7.1 —26,9 -60,0 -82,0 -105,5 -156,5 -281,8 -1152 1183
Europa central y oriental
Flujos netos de capital privado 30,8 5,6 25,9 42,3 61,3 99,9 120,0 173,6 1471 -38,3 13,4
Entradas 37,6 15,0 28,9 53,1 92,7 117,9 174,3 2172 1555 -51,6 17,0
Salidas 2,4 —9/4 -3,0 -10,9 =3il;3 -18,0 54,4 43,7 -8,5 13,2 -3,6
Oriente Medio?
Flujos netos de capital privado 0,5 -7,6 -19,2 1,4 -17,7 -53,7 -50,0 11,0 -120,9 -29,5 -24.1
Entradas 18,3 -3,3 95 31,0 66,8 84,3 246,3 413,7 67,0 6,8 54,5
Salidas —17,1 =3,7 -9.8 —29,6 -845 1393 —296,5 -402,9 541 -36,6 -78,8
Paises emergentes de Asia3
Flujos netos de capital privado -13,4 24,3 23,9 66,9 145,6 85,3 31,8 164,8 1279 -46,9 -35,6
Entradas 56,5 57,7 80,7 215,4 355,1 391,6 558,1 931,4 326,9 464,9 662,4
Salidas -71,3 -38,8 -56,6 -152,7 2116 -308,5 -526,5 -767,0 -199,3 -511,8 -6979

1Los flujos de capital privado comprenden la inversion directa, la inversion de cartera y otros flujos de inversion a largo y corto plazo. Este cuadro incluye Corea, Israel, la

provincia china de Taiwan, la RAE de Hong Kong y Singapur.

2Incluye Israel.

3Este grupo comprende los paises en desarrollo de Asia y las economias recientemente industrializadas de Asia.
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APENDICE ESTADISTICO

Cuadro A15. Economias emergentes y en desarrollo: Reservas?

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Miles de millones de ddlares de EE.UU.
Economias emergentes y en desarrollo 877,1 1.040,0 1.356,4 1.805,2 2.294,7 3.050,3 4.329,4 5.179,8 54254 5.894,9
Por regiones
Africa 64,4 71,9 90,1 126,1 160,1 221,2 289,0 342,8 3211 3247
Subsahariana 35,5 35,9 39,8 62,2 82,9 115,8 146,3 163,5 144,0 1446
Excluidos Nigeria y Sudéafrica 18,8 22,4 259 31,8 35,8 50,2 65,1 775 71,4 74,5
América 158,6 160,5 195,4 220,6 255,3 310,3 4451 4949 446,0 4311
Brasil 35,6 37,5 48,9 52,5 53,3 85,2 179,5 192,9 168,8 157,3
México 448 50,6 59,0 64,1 741 76,3 87,1 94,6 94,6 94,6
Comunidad de Estados Independientes? 43,9 58,1 92,3 148,8 2144 356,1 5479 514,8 420,5 4124
Rusia 33,1 44,6 73,8 121,5 176,5 296,2 466,7 4213 333,2 3201
Excluido Rusia 10,8 13,5 18,5 27,3 37,9 59,8 81,2 93,4 87,2 92,3
Europa central y oriental 72,8 89,2 110,6 129,2 157,9 196,3 2489  258,6 222,0 216,0
Oriente Medio 157,9 163,9 198,3 246,7 351,6 477,2 670,4 8231 778,2 792,0
Paises en desarrollo de Asia 379,5 496,2 669,7 933,9 1.155,5 1.489,3 2.128,2 2.745,6 3.237,7 3.718,6
China 216,3 292,0 409,2 615,5 8225 1.069,5 1.531,3 2.134,5 2.652,5 3.086,9
India 46,4 68,2 99,5 127,2 132,5 171,3 267,6 271,7 256,9 257,0
Excluidos China e India 116,9 136,0 161,1 1911 200,5 2484 329,2 339,4 328,3 374,7
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de
exportacion
Combustibles 199,7 213,5 290,3 416,6 606,2 912,7 1.316,1 1.480,2 1.301,5 1.300,9
Otros productos 677,5 826,4 1.066,1 1.388,6 1.688,6 2.137,6 3.013,4 3.699,6 4.124,0 4.594,0
Productos primarios 19,4 21,3 22,8 24,0 25,9 31,3 3813 43,6 45,8 48,0
Por fuentes de financiamiento externo
Paises deudores netos 400,3 466,6 574,6 671,5 752,5 943,3 1.310,9 1.410,0 1.307,6 1.317,6
Financiamiento oficial 32,1 36,8 43,1 472 494 59,2 78,9 85,7 86,5 92,4
Paises deudores netos segiin el
cumplimiento del servicio
de la deuda
Paises que registraron atrasos
y/0 reprogramaron su deuda
de 2003-07 35,8 39,8 48,9 58,3 72,5 87,9 119,5 120,5 1157 120,4
Otros grupos
Paises pobres muy endeudados 11,1 13,6 16,2 19,6 20,5 27,0 35,9 40,6 40,1 42,6
Oriente Medio y Norte de Africa 186,9 200,3 249,3 3121 430,9 584,6 814,7 1.004,0 956,5 973,7

234



Cuadro A15 (conclusion)

FINANCIAMIENTO EXTERNO: RESERVAS

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Razén entre las reservas y las importaciones de bienes y servicios?
Economias emergentes y en desarrollo 50,3 55,7 61,1 63,8 67,8 75,5 87,5 84,5 110,6 115,3
Por regiones
Africa 46,1 46,9 47,9 54,3 57,8 68,9 71,8 69,5 75,5 71,1
Subsahariana 33,9 31,1 27,6 35,2 38,6 45,8 46,6 43,7 449 41,9
Excluidos Nigeria y Sudafrica 32,2 36,6 35,0 34,7 31,7 39,3 39,5 37,8 41,8 38,9
América 37,1 40,3 473 445 43,5 448 53,9 49,8 541 50,1
Brasil 49,0 60,8 76,8 65,6 54,4 70,7 113,8 87,6 93,5 82,0
México 24,2 27,3 314 29,8 30,5 27,4 28,5 28,3 34,8 33,8
Comunidad de Estados Independientes? 34,3 40,9 52,5 65,3 76,8 101,2 115,4 83,4 93,3 85,7
Rusia 44,6 52,9 715 93,0 107,4 14,7 165,1 1144 126,8 115,1
Excluido Rusia 20,0 23,3 25,4 28,1 33,0 41,9 42,3 37,5 46,4 454
Europa central y oriental 36,9 39,9 38,1 34,0 8515 36,3 36,4 31,6 371 34,6
Oriente Medio 78,7 74,2 779 77,4 91,7 101,6 114,7  106,7 1041 100,3
Paises en desarrollo de Asia 58,3 68,1 74,5 79,5 81,8 89,4 107,7 1126 1742 195,7
China 79,7 89,0 91,1 101,5 115,5 125,4 148,0 163,6 3021 356,6
India 65,0 90,0 107,1 97,0 72,8 75,5 95,1 79,3 80,2 77,4
Excluidos China e India 37,9 41,8 451 43,7 38,6 424 49,9 429 49,7 53,4
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos
de exportacion
Combustibles 62,0 59,4 68,8 78,6 92,7 113,3 126,1 1102 110,8 104,0
Otros productos 47,6 54,8 59,3 60,4 61,8 66,1 77,2 77,3 110,6 118,9
Productos primarios 49,6 54,6 50,8 431 37,1 39,4 32,8 34,2 43,3 42,0
Por fuentes de financiamiento externo
Paises deudores netos 39,6 45,0 48,0 448 41,8 43,9 50,4 447 50,6 48,6
Financiamiento oficial 48,2 50,7 49,9 45,0 39,7 39,8 41,7 36,5 44,0 442
Paises deudores netos segiin el
cumplimiento del servicio
de la deuda
Paises que registraron atrasos
y/o reprogramaron su deuda
en 2003-07 30,3 37,2 38,5 36,2 36,2 36,6 40,7 32,5 37,5 36,9
Otros grupos
Paises pobres muy endeudados 28,1 31,6 33,2 33,0 28,9 32,8 34,4 31,7 35,2 35,0
Oriente Medio y Norte de Africa 78,2 76,3 82,3 82,0 94,7 106,5 1186 110,8 110,7 106,5

1A los efectos de este cuadro, las tenencias oficiales de oro se han valorado a DEG 35 la onza. Por consiguiente, las reservas de los paises con considerables tenencias de

oro estan muy subestimadas.

2Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geograficas y por similitudes de estructura

econémica.

3Reservas al final del afio, expresadas como porcentaje de la importacion de bienes y servicios del afo indicado.
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2011-14

2010

2009

2008
24,2
24,0

2007
24,4
23,7

2006
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23,2

2005

2004
22,0
22,0

2003
21,1

20,9

Promedios
1987-94 1995-2002

22,

22,

22,6
22,4

APENDICE ESTADISTICO

Economias avanzadas

(Porcentaje del PIB)

Inversion

Cuadro A16. Resumen del origen y destino del ahorro mundial
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Cuadro A16 (continuacion)

FLUJO DE FONDOS: RESUMEN

Promedios Promedio
1987-94 1995-2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010  2011-14
Economias asiaticas recientemente
industrializadas
Ahorro 34,9 31,9 31,5 32,6 31,4 31,6 31,8 319 29,1 28,6 29,9
Inversion 27,4 30,0 24,8 26,4 25,9 26,1 26,0 274 22,8 22,6 23,3
Préstamos netos 75 2,0 6,6 6,2 515 5E5) 58 4,5 6,3 6,0 6,6
Transferencias corrientes 0,0 -0,4 0,7 0,7 0,7 0,7 -0,7 06 -0,7 -0,7 -0,6
Renta de los factores 41 -0,9 0,8 0,6 0,3 0,5 0,4 1,3 0,2 0,1 0,9
Saldo de los recursos 3,4 3,3 6,5 6,4 59 57 6,1 3,7 6,8 6,5 6,4
Economias emergentes y en desarrollo
Ahorro 242 24,5 28,0 29,8 31,6 g8ie 342 35,1 33,7 34,2 35,6
Inversion 251 249 25,9 27,2 27,3 28,3 30,1 31,3 32,2 32,1 32,5
Préstamos netos -1,9 -0,4 2,1 2,6 4,2 5,0 41 3,9 1,6 2,1 3,0
Transferencias corrientes 0,5 1,0 1,6 1,5 1,6 1,6 1,5 1,4 1,4 1,3 1,2
Renta de los factores -1,1 -1,7 -1,9 -2,0 -1,8 -1,6 -15 -15 -1,3 -1,3 -0,3
Saldo de los recursos -0,8 0,4 2,4 3,0 44 5,1 41 4,0 1,5 2,1 2,1
Partida informativa
Adquisicion de activos externos 1,4 3,6 57 6,8 9,0 11,1 13,6 7,4 3,5 5,0 6,2
Variacion de las reservas 0,5 1,2 3,8 47 5,0 5,6 79 4,6 1,5 2,6 3,3
Por regiones
Africa
Ahorro 18,2 18,8 211 22,7 241 26,7 25,7 26,0 20,0 21,6 23,2
Inversion 19,6 20,3 21,6 22,6 22,2 23,2 248 249 26,5 26,3 26,6
Préstamos netos -1,4 1,5 0,5 0,1 1,8 &P 1,0 1,2 6,5 4,7 -3,5
Transferencias corrientes 2,5 2,6 3,1 3,1 3,0 2,8 2,9 2,8 3,0 2,6 2,5
Renta de los factores -3,7 -4.1 4.4 5,1 -5,3 -4,3 -49 49 -3,7 -3,2 -3,2
Saldo de los recursos 0,3 0,0 0,8 2,1 41 5,0 3,0 3,3 5,7 —4,2 2,8
Partida informativa
Adquisicion de activos externos 0,1 2,8 3,4 45 5,8 7,7 6,9 4.6 -2,0 0,3 2,3
Variacion de las reservas 0,4 1,4 2,0 4.4 5,2 57 5,6 42 -1,9 0,3 1,8
América
Ahorro 18,6 17,9 19,8 22,0 22,0 23,2 225 22,0 19,6 20,0 21,2
Inversion 19,3 20,7 19,1 20,8 20,6 21,7 222 228 21,9 21,8 22,3
Préstamos netos 0,7 2,8 0,7 1,2 1,5 15 03 -08 -2,3 -1,8 -1,1
Transferencias corrientes 0,8 11 2,0 2,1 2,0 2,1 1,8 1,6 1,7 1,6 1,7
Renta de los factores 2,1 2,8 -3,0 -3,0 -3,0 -3,2 28 28 2,5 -2,4 -2,1
Saldo de los recursos 0,6 -1,0 1,6 2,1 2,4 2,6 1,3 0,4 -15 -1,0 -0,8
Partida informativa
Adquisicion de activos externos 0,1 1,8 &8 2,7 3,0 3,0 58 2,1 -0,2 0,7 1,2
Variacion de las reservas 0,6 0,2 1,8 1,0 1,3 1,6 3,6 1,2 -1,4 —0,4 0,4
Comunidad de Estados Independientes?
Ahorro 249 27,4 29,7 29,8 29,7 291 30,8 247 249 24,2
Inversion 20,4 21,2 21,4 211 22,5 251 258 24,8 23,6 241
Préstamos netos 45 6,2 8,2 8,6 7,2 4,0 5,0 -0,1 1,3 0,1
Transferencias corrientes 0,5 0,6 0,5 0,5 0,4 0,3 0,5 0,8 0,7 0,5
Renta de los factores -2,0 2,8 —2,2 2,8 3,6 31 35 -2,8 -3,5 -2,5
Saldo de los recursos 6,0 8,4 9,9 10,9 10,3 6,8 8,0 1,9 41 2.1
Partida informativa
Adquisicion de activos externos 54 11,5 13,9 11583 16,1 17,3 9,6 -2,6 3,3 43
Variacion de las reservas 1,6 57 7,1 7,7 9,8 99 -15 -6,0 -0,5 1,0
Europa central y oriental
Ahorro 23,0 18,7 16,3 16,6 16,7 17,2 174 178 18,9 19,6 21,8
Inversion 25,0 21,6 20,1 21,6 21,5 23,5 250 25,1 22,5 22,6 24,7
Préstamos netos -2,0 2,9 -3,8 5,0 4,8 —6,3 76 -7,3 -3,6 -3,0 2,8
Transferencias corrientes 1,7 1,8 1,7 1,5 1,4 1,6 1,5 1,3 1,4 1,6 1,7
Renta de los factores —2,6 -1,2 2,1 2,5 2,1 =2 29 26 -3,3 -3,2 -3,0
Saldo de los recursos 1,1 -3,4 -3,4 -4,0 -4 5,6 6,2 6,0 -17 -1,4 -15
Partida informativa
Adquisicion de activos externos 0,9 2,0 2,5 4.1 5,1 57 52 1,3 -4.9 -0,7 2,1
Variacion de las reservas -0,6 1,9 1,2 0,9 3,2 1,6 2,0 0,5 -2,5 -0,4 11
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APENDICE ESTADISTICO

Cuadro A16 (continuacion)

Promedios Promedio
1987-94 1995-2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011-14
Oriente Medio
Ahorro 18,3 26,3 32,3 35,7 424 43,9 439 443 27,5 30,1 33,7
Inversion 23,7 22,6 24,2 24,0 22,7 22,9 256 254 28,1 26,9 26,3
Préstamos netos 54 3,6 8,1 11,6 19,7 21,0 182 188 -0,6 3,2 74
Transferencias corrientes -3,8 2,7 -2,2 -2,0 -1,7 -1,8 -1,7 -4 -1,5 -1,5 -1,5
Renta de los factores 2,2 2,2 0,2 0,3 1,2 2,5 2,6 1,4 1,0 1,0 3,1
Saldo de los recursos -3,8 41 10,1 13,3 20,3 20,3 17,3 188 -0,1 3,7 58
Partida informativa
Adquisicion de activos externos 2,4 42 111 14,5 23,3 34,1 41,7 106 -2,6 3,7 8,8
Variacion de las reservas 0,0 1,3 5,0 615 10,3 10,4 13,9 8,4 2,8 0,8 3,8
Paises en desarrollo de Asia
Ahorro 29,8 32,7 36,5 38,4 41,3 44,0 46,8 47,8 48,3 479 48,4
Inversion 32,1 31,9 33,7 35,8 37,2 38,0 399 420 42,0 421 421
Préstamos netos 2,3 0,8 2,8 2,6 4.1 6,0 7,0 59 6,4 57 6,3
Transferencias corrientes 0,9 1,4 2,1 2,0 2,1 2,1 2,1 2,0 1,8 1,7 1,5
Renta de los factores =157 -1,4 =1 -1,0 0,6 0,4 0,2 0,0 0,2 -0,3 11
Saldo de los recursos -1,5 0,9 1,8 1,6 2,6 4,3 5,0 3,9 4.8 43 3,7
Partida informativa
Adquisicion de activos externos 3,5 5.3 6,1 72 9,5 11,3 142 111 10,1 9,3 9,5
Variacion de las reservas 1,3 1,9 515 7,4 59 6,8 10,7 8,5 6,5 59 5,6
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos
de exportacion
Combustibles
Ahorro 26,1 26,8 31,1 34,2 38,2 38,9 375 387 26,8 28,9 30,2
Inversion 28,1 22,5 23,3 23,4 22,3 23,0 256 255 27,6 26,3 25,9
Préstamos netos -2,0 43 7,8 10,8 15,9 16,0 120 133 -0,7 2,6 43
Transferencias corrientes -1,9 -1,9 -1,4 —1,2 0,9 -1,0 -1,0 -09 -0,9 -0,9 -0,9
Renta de los factores 0,0 0,9 2,3 2,2 2,2 -1,8 -1,7 23 -1,7 -1,8 -0,3
Saldo de los recursos -0,1 71 11,6 14,2 19,0 18,8 146 16,5 1,8 53 54
Partida informativa
Adquisicion de activos
externos 1,3 48 11,1 13,6 18,9 23,7 26,3 10,6 -3,2 3.1 6,2
Variacion de las reservas -0,3 1,1 52 7,0 9,3 10,5 11,2 3,7 5,2 0,0 2,4
Otros productos
Ahorro 23,3 24,1 27,3 28,7 29,8 31,7 333 340 35,5 35,6 371
Inversion 25,1 25,4 26,5 28,2 28,6 29,8 31,4 331 33,3 33,6 34,4
Préstamos netos -1,8 =i, 0,8 0,6 1,2 1,9 1,9 1,0 2,2 2,0 2,7
Transferencias corrientes 1,3 1,5 2,3 2,2 2,2 2,3 2,2 2,0 2,0 1,9 1,8
Renta de los factores -1,3 -1,9 -1,9 -1,9 -1,7 -1,6 -14 1.2 -1,2 -1,2 -0,3
Saldo de los recursos -1,0 -0,9 0,4 0,3 0,6 1,3 1,2 0,1 1,4 1,2 1.1
Partida informativa
Adquisicion de activos
externos 1,5 83 45 52 6,4 75 10,0 6,4 52 55 6,3
Variacion de las reservas 0,7 1,3 B15) 42 3,9 42 7,0 48 3,2 3,3 3,6
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Cuadro A16 (conclusion)

Promedios Promedio
1987-94 1995-2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011-14
Por fuentes de financiamiento
externo
Paises deudores netos
Ahorro 19,9 18,9 20,3 21,5 21,6 22,7 230 222 21,5 21,6 23,1
Inversion 21,8 21,4 20,9 22,6 23,2 24,4 255 259 24,7 24,6 25,8
Préstamos netos -1,8 -2,5 —0,6 -1,2 -1,6 -1,6 -2,5 -3,6 -3,2 -3,0 2,7
Transferencias corrientes 1,7 2,0 2,9 2,8 2,8 2,9 2,8 2,7 2,8 2,8 2,8
Renta de los factores -2,0 -2,0 2,4 -2,6 -2,5 -2,6 -2,6 -2,6 -2,5 -2,5 2,4
Saldo de los recursos —1.5 =25 i), -1,4 -1,9 -2,0 2,6 38 -3,5 -3,3 -3,1
Partida informativa
Adquisicion de activos externos 0,4 1,8 3,1 3,0 3,0 4,2 6,0 1,2 -1,6 -0,1 1,5
Variacion de las reservas 0,5 0,8 2,0 1,5 1,8 2,3 41 11 -1,3 0,1 0,9
Financiamiento oficial
Ahorro 14,4 18,5 20,2 21,8 22,8 23,9 230 221 20,4 20,3 22,5
Inversion 18,8 21,0 23,4 23,8 24,9 25,5 27,3 28,0 25,5 25,7 26,8
Préstamos netos -4.4 2,4 -3,2 -2,0 21 -1,6 -4,3 -5,9 -5,2 -5,4 -4,3
Transferencias corrientes 4,6 6,1 75 8,2 8,7 8,9 9,5 9,0 7,8 7,3 74
Renta de los factores 2,7 -1,4 -2,0 2,0 2,2 -1,7 -1,7 -18 -1,6 -1,9 -1,8
Saldo de los recursos -6,3 7,1 -8,6 -8,2 -8,6 -8,8 -12,0 -13.2 -11,4 -10,8 -9,9
Partida informativa
Adquisicion de activos externos 0,6 2,5 2,2 1,9 2,3 2,1 49 1,0 0,2 0,9 1,9
Variacion de las reservas 1,2 1,3 2,5 1,2 1,4 2,5 4,8 1,5 0,2 1,2 2,0
Paises deudores netos segiin el
cumplimiento del servicio
de la deuda
Paises que registraron atrasos
y/o reprogramaron su deuda
de 2003-07
Ahorro 16,0 14,9 19,2 19,3 20,0 21,4 209 194 18,0 18,4 19,5
Inversion 19,3 18,4 17,3 19,5 211 22,7 238 238 23,0 22,7 23,4
Préstamos netos 3,2 -3,5 1,9 0,2 —1,2 -1,3 2,9 44 -4,9 -4.3 -3,9
Transferencias corrientes 1,9 2,8 51 49 5,0 5,0 4.4 3,9 3,7 3,5 3,5
Renta de los factores 2,7 3,7 3,7 —4,2 3,7 -34 -36 36 -3,4 -3,3 2,7
Saldo de los recursos 2,4 2,7 0,5 -1,0 -2,5 -2,8 -3,7 4,7 -5,3 -4,6 -4,7
Partida informativa
Adquisicion de activos externos 11 2,3 44 3,0 2,3 2,9 49 0,8 0,1 0,8 0,7
Variacion de las reservas 0,2 0,2 2,3 2,0 2,6 1,9 B15) 0,1 0,5 0,4 0,6

Nota: Las estimaciones de este cuadro se basan en las cuentas nacionales y las estadisticas de balanza de pagos de cada pais. Los datos compuestos sobre los grupos de
paises se calculan sumando las cifras en ddlares de EE.UU. correspondientes a los respectivos paises que integran el grupo. Esta préctica difiere de la utilizada en la edicion de
abril de 2005 y ediciones anteriores de Perspectivas de la economia mundial, donde los datos compuestos sobre los paises se ponderaban por el PIB valorado en términos de
la paridad del poder adquisitivo (PPA), como proporcion del PIB total mundial. En el caso de muchos paises, las estimaciones del ahorro nacional se obtienen a partir de los
datos de las cuentas nacionales sobre inversion interna bruta y de los datos de la balanza de pagos sobre inversion extranjera neta. Esta dltima, que es equivalente a la balanza
en cuenta corriente, comprende tres componentes: transferencias corrientes, renta neta de los factores y saldo de los recursos. Como los datos se han obtenido de fuentes
distintas, segun la disponibilidad, los célculos de las estimaciones del ahorro nacional contienen discrepancias estadisticas. Ademas, los errores, omisiones y asimetrias de las
estadisticas de balanza de pagos afectan las estimaciones de los préstamos netos. A escala mundial, los préstamos netos, que tedricamente deberian ser iguales a cero, son equi-
valentes a la discrepancia en la cuenta corriente mundial. A pesar de estas deficiencias estadisticas, las estimaciones de los flujos de fondos como las que se presentan en este
cuadro proporcionan un marco (til para analizar la evolucién del ahorro y la inversion a lo largo del tiempo, asi como por regiones y paises.

1Calculo proveniente de los datos de cada uno de los paises que integran la zona del euro.

2Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geograficas y por similitudes de estructura economica.
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Cuadro A17. Resumen del escenario mundial de referencia a mediano plazo

. - Promedio de Promedio de
Promedios de ocho afios cuatro anos cuatro afios
1991-98 1999-2006 2007-10 2007 2008 2009 2010 2011-14
Variacién porcentual anual, salvo indicacion en contrario
PIB real mundial 2,8 3,9 2,2 5,2 3,2 -1,3 1,9 4,7
Economias avanzadas 2,5 2,6 0,1 2,7 0,9 -3,8 0,0 2,8
Economias emergentes y en desarrollo 35 59 5,0 8,3 6,1 1,6 4,0 6,6
Partida informativa
Producto potencial
Principales economias avanzadas 2,5 2,3 1,5 2,1 1,7 1,2 11 1,4
Comercio mundial, volumen? 6,7 6,8 -0,2 7,2 3,3 -11,0 0,6 6,4
Importaciones
Economias avanzadas 6,2 6,2 -1,8 4,7 0,4 -12,1 0,4 49
Economias emergentes
y en desarrollo 7,3 9,3 3,8 14,0 10,9 -8,8 0,6 8,6
Exportaciones
Economias avanzadas 6,5 57 -1,6 6,1 1,8 -13,5 0,5 58
Economias emergentes
y en desarrollo 8,3 9,1 2,4 9,5 6,0 -6,4 1,2 7,8
Términos de intercambio
Economias avanzadas 0,2 0,4 0,1 0,4 2,0 1,5 -0,2 0,2
Economias emergentes
y en desarrollo -1,5 2,8 0,1 1,2 44 -8,0 2,3 0,1
Precios mundiales en ddlares
de EE.UU.
Manufacturas -0,6 2,5 25 8,8 9,6 -8,9 1,7 2,3
Petréleo 6,8 22,0 0,7 10,7 36,4 46,4 20,2 46
Productos primarios no combustibles -1,5 5,0 -2,0 14,1 7,5 -27,9 4.4 2,7
Precios al consumidor
Economias avanzadas 3,0 2,0 1,4 2,2 3,4 -0,2 0,3 1,5
Economias emergentes y en desarrollo 54,5 74 6,5 6,4 9,3 57 47 43
Tasas de interés (porcentaje)
LIBOR real a seis meses? 3,1 1,3 1,3 2,6 0,9 0,5 1,0 3.1
Tasa de interés mundial real
a largo plazo® 3,8 2,3 1,8 2,0 0,4 2,6 2,3 3,0
Porcentaje del PIB
Balanza en cuenta corriente
Economias avanzadas 0,1 -0,9 -1,0 -1,0 -1,1 -1,0 -1,0 -0,7
Economias emergentes y en desarrollo -1,8 2,1 2,9 41 3,8 1,6 2,1 3,0
Deuda externa total
Economias emergentes y en desarrollo 35,9 34,1 25,8 27,0 241 26,4 25,7 23,6
Servicio de la deuda
Economias emergentes y en desarrollo 4,9 6,3 49 52 48 5,0 45 44

1Los datos corresponden al comercio de bienes y servicios.

2Tasa interbancaria de oferta de Londres (LIBOR) para los depdsitos en ddlares de EE.UU. menos la variacion porcentual del deflactor del PIB de Estados Unidos.
3Promedio ponderado por el PIB de las tasas de los bonos puiblicos a 10 afos (o al vencimiento méas proximo a 10 afios) para Estados Unidos, Japon, Alemania, Francia,

Italia, el Reino Unido y Canada.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL:
TEMAS SELECCIONADOS

Archivos de Perspectivas de la economia mundial

Perspectivas de la economia mundial: Los precios de los activos y el ciclo econémico
Perspectivas de la economia mundial: Las economias en transiciéon
Perspectivas de la economia mundial:: Politica fiscal y estabilidad macroeconémica

Perspectivas de la economia mundial: La revolucion de la tecnologia
de la informacion

Perspectivas de la economia mundial: Recesiones y recuperaciones

Perspectivas de la economia mundial: Comercio y finanzas

Perspectivas de la economia mundial: E]1 crecimiento y las instituciones

Perspectivas de la economia mundial: La deuda publica en los mercados emergentes
Perspectivas de la economia mundial: Hacia las reformas estructurales

Perspectivas de la economia mundial: La estructura demografica mundial en transiciéon
Perspectivas de la economia mundial: Globalizacién y desequilibrios externos
Perspectivas de la economia mundial: E1 desarrollo de las instituciones

Perspectivas de la economia mundial: Globalizacién e inflacion

Perspectivas de la economia mundial: Sistemas financieros y ciclos econémicos
Perspectivas de la economia mundial: Desbordamientos y ciclos de la economia mundial
Perspectivas de la economia mundial: Globalizacion y desigualdad

Perspectivas de la economia mundial: La vivienda y el ciclo econémico

Perspectivas de la economia mundial: Tensiones financieras, desaceleraciones
y recuperaciones

I. Metodologia: Cifras agregadas, modelos y prondsticos

El modelo de la economia mundial

¢Como deberiamos medir el crecimiento de la economia mundial?
Medicion de las reservas en divisas

Efectos de la reduccion de impuestos en un modelo fiscal mundial

¢Cuan exacta son las previsiones de Perspectivas
de la economia mundial?

La diferencia entre el ahorro de los hogares y el de las empresas

Medicion de la desigualdad: Cuestiones conceptuales, metodologicas
y de medicion

Nuevos indices del ciclo econémico para América Latina: Una
reconstrucciéon histérica

Implicaciones de las nuevas estimaciones de la PPA para el calculo
del crecimiento mundial

Medicion de las brechas del producto

Mayo de 2000
Octubre de 2000
Mayo de 2001

Octubre de 2001
Abril de 2002
Septiembre de 2002
Abril de 2003
Septiembre de 2003
Abril de 2004
Septiembre de 2004
Abril de 2005
Septiembre de 2005
Abril de 2006
Septiembre de 2006
Abril de 2007
Octubre de 2007
Abril de 2008

Octubre de 2008

Abril de 2003, recuadro 4.3

Septiembre de 2003,
recuadro 1.2

Septiembre de 2003,
recuadro 2.2
Abril de 2004, recuadro 2.2

Abril de 2006, recuadro 1.3
Abril de 2006, recuadro 4.1

Octubre de 2007, recuadro 4.1
Octubre de 2007, recuadro 5.3

Abril de 2008, apéndice 1.1
Octubre 2008, recuadro 1.3
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TEMAS SELECCIONADOS

Evaluacion y divulgacion de los riesgos para las perspectivas mundiales

Grafico de abanico del crecimiento mundial

Il. Estudios historicos

Una perspectiva historica sobre los auges, las caidas y las recesiones
Influencia de la historia y la geografia en el desarrollo institucional
Desequilibrios externos: Ayer y hoy

Las tasas de interés a largo plazo desde una perspectiva historica
El reciclaje de petrodolares durante los anos setenta

Perspectiva historica sobre el crecimiento y la cuenta corriente

lll. Crecimiento econémico: Fuentes y perfil

El crecimiento y las instituciones
¢Ha muerto la Nueva Economia?

¢Se ha acelerado en la practica la reforma institucional gracias
a un ancla externa?

El papel del FMI en el desarrollo institucional
¢Como afectara la guerra en Iraq a la economia mundial?

¢Como puede acelerarse el crecimiento econémico en Oriente Medio
y Norte de Africa?

Cambios recientes de las condiciones monetarias y financieras
en las principales zonas monetarias

Anilisis del crecimiento econémico en la region de Oriente Medio
y Norte de Africa

La gestion de los crecientes flujos de asistencia a los paises en desarrollo
Promocion de las reformas estructurales en los paises industriales
¢Como afectara el cambio demografico a la economia mundial?
VIH/SIDA: Consecuencias demograficas, economicas y fiscales

Las repercusiones del cambio demografico en los sistemas
de atencion de la salud

Remesas de trabajadores y desarrollo econémico

La volatilidad del producto en los paises de mercados emergentes
y en desarrollo

La inestabilidad macroeconémica y la paralizacion del crecimiento
en Africa subsahariana

¢Como deberian usar los paises de Oriente Medio y Asia central
los ingresos producidos por las exportaciones de petroleo?

¢Por qué es perjudicial la volatilidad?

El desarrollo de las instituciones

Rendimiento de la inversion en los paises industriales y en desarrollo
Instrumentos especificos para luchar contra la corrupciéon

Efecto de las transferencias sin contrapartida en las instituciones

Impacto de los recientes ajustes del mercado inmobiliario
en los paises industriales

Abundancia de efectivo: ¢Por qué ahorran tantos las empresas?

Octubre 2008, apéndice 1.1
Abril de 2009, apéndice 1.2

Abril de 2003, recuadro 2.1
Abril de 2003, recuadro 3.1
Abril de 2005, recuadro 3.1
Abril de 2006, recuadro 1.1
Abril de 2006, recuadro 2.2
Octubre de 2008, recuadro 6.3

Abril de 2003, capitulo 3
Abril de 2003, recuadro 1.2

Abril de 2003, recuadro 3.2
Abril de 2003, recuadro 3.4
Abril de 2003, apéndice 1.2
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