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Contracorriente

. La caida de los precios del petréleo —producida en gran medida por el aumento de la oferta— estimulara el
crecimiento mundial. Pero, segun las proyecciones, ese estimulo se vera ampliamente superado por factores
negativos; uno de ellos seré la debilidad de la inversion a medida que muchas economias avanzadas y de
mercados emergentes continlien adaptandose a un crecimiento a mediano plazo que ofrece expectativas menos
alentadoras.

. El crecimiento mundial de 2015-16 esta proyectado en 3,5y 3,7%, lo cual representa revisiones a la baja de 0,3%
en comparacion con la edicion de octubre de 2014 del informe Perspectivas de la economia mundial (informe
WEOQ). Estas revisiones reflejan una reevaluacion de las perspectivas de China, Rusia, la zona del euro y Japon,
asi como una retraccion de la actividad en algunos grandes exportadores de petrdleo debido al descenso drastico
de los precios del petréleo. Estados Unidos es la Unica economia importante cuyas proyecciones de crecimiento
han mejorado.

) La distribucidn de los riesgos para el crecimiento mundial estd mas equilibrada que en octubre. El principal
riesgo al alza es un aumento del estimulo generado por el abaratamiento del petréleo, si bien la persistencia del
shock de la oferta de petrdleo es incierta. Los riesgos a la baja tienen que ver con cambios en el sentiry la
volatilidad de los mercados financieros internacionales, especialmente en las economias de mercados emergentes,
un grupo dentro del cual la caida de los precios del petréleo ha creado vulnerabilidades externas y en el balance
para los paises exportadores de petréleo. El estancamiento y el bajo nivel de inflacion siguen suscitando
preocupacion en la zona del euro y en Japén.

Cuatro factores clave han moldeado las perspectivas mundiales desde la publicacién de la edicion de octubre de 2014 del
informe WEO.

Primero, expresados en dolares de EE.UU., los precios del petréleo han bajado alrededor de 55% desde septiembre. Ese
retroceso se debe en parte a una debilidad inesperada de la demanda en algunas grandes economias —en particular, de
mercados emergentes—, que se ha visto reflejada también en la caida de los precios de los metales industriales. Pero el
retroceso mucho mayor de los precios del petréleo es indicativo de una contribucién importante de factores vinculados a
la oferta; entre ellos, la decision de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) de mantener los niveles
de produccion actuales a pesar del aumento continuo de la produccion de paises ajenos al grupo, especialmente Estados
Unidos. Los precios de los futuros sobre petroleo apuntan a una recuperacion parcial de los precios del petréleo en los
afios venideros, lo cual coincide con el impacto negativo previsto del abaratamiento del petréleo en la expansion de la
capacidad futura y la inversion del sector petrolero.

Segundo, si bien el crecimiento mundial aumentd en términos generales, tal como se habia previsto, a 3%% en el tercer
trimestre de 2014 (en comparacion con 3¥% en el segundo trimestre), esto oculta profundas diferencias de crecimiento
entre las grandes economias. Especificamente, el vigor de la recuperacién en Estados Unidos superd las previsiones, en
tanto que la evolucién econémica de todas las demas grandes economias —sobre todo Japon— defraudé las expectativas.
El imprevisto grado de debilidad del crecimiento de estas economias seria, en gran medida, producto de una
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prolongada adaptacidn a perspectivas de crecimiento a mediano plazo menos prometedoras, como lo han sefialado
ediciones recientes del informe WEO.

Tercero, en vista de la profundizacion de las divergencias de crecimiento entre las grandes economias, el délar de EE.UU.
se ha apreciado aproximadamente 6% en términos efectivos reales desde la edicién de octubre de 2014 del informe WEO.
El euro y el yen, por el contrario, se han depreciado alrededor de 2% y 8%, respectivamente, y las monedas de muchos
mercados emergentes se han debilitado, particularmente en el caso de los exportadores de materias primas.

Cuarto, las tasas de interés y los diferenciales de riesgo han aumentado en muchas economias de mercados emergentes,
sobre todo los exportadores de materias primas, y los diferenciales de riesgo de los bonos de alta rentabilidad y otros
productos expuestos a los precios de la energia también han aumentado. Los rendimientos de los bonos publicos a largo
plazo de las grandes economias avanzadas han vuelto a bajar, gracias a su condicion de refugio seguro y como
consecuencia de la retraccion de la actividad que han experimentado algunas de ellas; por su parte, los indices bursatiles
internacionales se mantienen sin grandes cambios en moneda nacional desde octubre.

La evolucion de la situacion desde la publicacién de la edicion de octubre del informe WEQ acarrea implicaciones
conflictivas para las perspectivas de crecimiento. Del lado positivo, el abaratamiento del petr6leo causado por factores
vinculados a la oferta —que, como ya se sefiald, no se revertirian sino gradual y parcialmente— estimulara el crecimiento
mundial mas o menos en los dos préximos afios al incrementar el poder adquisitivo y la demanda privada en los
importadores de petroleo (véase el recuadro). Dentro de este grupo, ese impacto seria mas profundo en las economias
avanzadas, ya que alli el traslado a los precios al usuario final seria mas marcado que en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo. En estas Gltimas, el principal beneficiario serian los gobiernos (por ejemplo, a través de la
reduccion de los subsidios energéticos), que podrian aprovechar la coyuntura para apuntalar las finanzas pablicas. Sin
embargo, el impulso que brinde la caida de los precios del petréleo se veria holgadamente compensado por el ajuste a un
crecimiento a mediano plazo mas bajo en la mayoria de las grandes economias (excepto Estados Unidos). Las
proyecciones del crecimiento mundial para 2015-16 son de 3,5y 3,7%, respectivamente; es decir, 0,3% menos que la
edicién de octubre de 2014 del informe WEO (cuadro 1).

Entre las grandes economias avanzadas, el crecimiento en Estados Unidos repunté mas de lo esperado después de
contraerse en el primer trimestre de 2014 y el desempleo volvié a bajar, en tanto que la presion inflacionaria se mantuvo
mas atenuada, como consecuencia también de la apreciacion del délar y el retroceso de los precios del petréleo. Segln las
proyecciones, el crecimiento superara 3% en 2015-16, con una demanda interna apuntalada por el abaratamiento del
petrdleo, la moderacidn del ajuste fiscal y el respaldo continuo de una orientacion acomodaticia de la politica monetaria, a
pesar del aumento gradual proyectado de las tasas de interés. Con todo, la reciente apreciacion del délar reduciria la
exportacion neta.

En la zona del euro, el crecimiento registrado en el tercer trimestre de 2014 fue ligeramente méas débil de lo esperado, en
gran medida como consecuencia de la flojedad de la inversion, y la inflacion y las expectativas inflacionarias contintian
retrocediendo. Se prevé que la actividad estara respaldada por el descenso de los precios del petréleo, una politica
monetaria mas distendida (algo que los mercados financieros ya anticipan en general y que las tasas de interés reflejan),
una orientacion mas neutral de la politica fiscal y la reciente depreciacion del euro. Pero estos factores quedaran
compensados por el debilitamiento de las perspectivas de inversién —que en parte refleja el impacto del menor
crecimiento de las economias de mercados emergentes en el sector exportador— , y la recuperacidn seria ligeramente mas
lenta que la prevista en octubre, con un crecimiento anual proyectado en 1,2% en 2015y 1,4% en 2016.

En Japdn, la economia cayd en recesion técnica en el tercer trimestre de 2014. La demanda interna privada no se aceleré
como se esperaba tras el aumento de la tasa del impuesto sobre el consumo ocurrido en el trimestre previo, a pesar del
efecto amortiguador generado por el alza del gasto en infraestructura. Se presume que las politicas de respuesta —
expansion monetaria cuantitativa y cualitativa adicional y postergacion del segundo aumento de la tasa del impuesto sobre
el consumo— propiciaran un repunte paulatino de la actividad y que, sumadas al impulso que brinden los precios del
petréleo y la depreciacion del yen, propulsaran el crecimiento por encima de la tendencia en 2015-16.



Cuadro 1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial
(Variacion porcentual, salvo indicacion en contrario)

Interanual
Diferencia con el informe T4aTd
Proyecciones URED sl g 2L Estimaciones Proyecciones
2013 2014 2015 2016 2015 2016 2014 2015 2016
Producto mundial 1/ 33 33 35 3.7 -0.3 -0.3 31 34 39
Economias avanzadas 1.3 1.8 24 24 0.1 0.0 1.7 2.7 2.3
Estados Unidos 2.2 24 36 a3 0.5 0.3 2.6 34 32
Zona del euro -0.5 0.8 12 14 -0.2 -0.3 0.7 14 14
Alemania 0.2 1.5 13 1.5 -0.2 -0.3 1.0 1.7 13
Francia 0.3 0.4 0.9 1.3 -0.1 -0.2 0.3 12 1.3
Italia -1.9 -0.4 0.4 08 -0.5 -0.5 -0.5 0.9 0.8
Espafia -12 14 2.0 1.8 0.3 0.0 19 18 1.7
Japon 16 0.1 0.6 0.8 -0.2 -0.1 -0.3 16 0.2
Reino Unido 1.7 26 2.7 24 0.0 -0.1 2.7 27 22
Canada 2.0 24 2.3 2.1 -0.1 -0.3 24 21 2.1
Oftras economias avanzadas 2/ 22 2.8 3.0 32 -0.2 -0.1 2.3 o e
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 3/ 4.7 44 4.3 4.7 -0.6 -0.5 45 4.1 5.4
Africa subsahariana 52 4.8 4.9 52 -0.9 -0.8
Nigeria 54 6.1 4.8 52 -25 -2.0 o o e
Sudafrica 2.2 14 2.1 25 -0.2 -0.3 1.0 19 2.8
América Latina y el Caribe 28 1.2 13 2.3 -0.9 -05 1.1 . .
Brasil 25 0.1 0.3 1.5 -1.1 -0.7 -0.3 0.1 2.2
México 14 21 32 815 -0.3 -0.3 26 34 35
Comunidad de Estados Independientes 22 0.9 -1.4 0.8 -2.9 -1.7 -1.5 -3.5 1.8
Rusia 13 0.6 -3.0 -1.0 -35 -25 0,0 -54 1.9
Excluido Rusia 43 1.5 24 44 -1.6 -0.2 e e e
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6.6 6.5 6.4 6.2 -0.2 -0.3 6.4 6.3 6.2
China 78 74 6.8 6.3 -0.3 -0.5 74 6.7 6.3
India 4/ 5.0 58 6.3 6.5 -0.1 0.0 5.6 6.5 6.6
ASEAN-5 5/ 52 45 52 5.3 -0.2 -0.1 46 5.1 55
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 2.8 2.7 29 31 0.1 -0.2 29 e
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan 22 2.8 3.3 3.9 -0.6 -0.5
Arabia Saudita 6/ 2.7 36 2.8 2.7 -1.6 -1.7
Partida informativa
Paises en desarrollo de bajo ingreso 6.1 59 59 6.1 -0.6 -05 . .. .
Crecimiento mundial segun tipos de cambio de mercado 25 2.6 3.0 3.2 -0.2 -0.2 24 29 32
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 34 341 3.8 5.3 -1.1 -0.2 N e
Importaciones (bienes y servicios)
Economias avanzadas 2.0 3.0 3.7 48 -0.6 -0.2
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 55 3.6 32 6.1 -2.9 -0.2
Precios de las materias primas (ddlares de EE.UU.)
Petréleo 7/ -0.9 -75 411 12.6 -37.8 14.6 -286  -19.5 9.6
No combustbles (promedio basado en ponderaciones de la -1.2 -4.0 -9.3 -0.7 -5.2 0.1 -74 -4.5 -0.4
Precios al consumidor
Economias avanzadas 14 14 1.0 1.5 -0.8 -04 14 1.0 1.8
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 3/ 59 54 5.7 54 0.1 0.2 58 6.3 5.6
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)
Sobre los depdsitos en dolares de EE.UU. (seis meses) 0.4 0.3 0.7 19 0.0 0.3 0.3 11 2.6
Sobre los depdsitos en euros (fres meses) 0.2 0.2 0.0 0.1 -0.1 -0.1 0.1 0.0 0.1
Sobre los depdsitos en yenes japoneses (seis meses) 0.2 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.2 0.1 0.1

Nota: Se parte del supuesto de que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes entre el 8 de diciembre de 2014 y el 5 de enero de
2015. En los casos en que las economias no se enumeran en orden alfabético, el orden se basa en el tamafio de la economia. Los datos trimestrales agregados se han
ajustado estacionalmente.

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

2/ Excluidos el G-7 (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, ltalia, Japén, el Reino Unido) y los paises de la zona del euro.

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

4/ En el caso de India, los datos y proyecciones se presentan en base al ejercicio fiscal, y el crecimiento del producto, en base al PIB a precios de mercado. Las
correspondientes proyecciones de crecimiento del PIB al costo de los factores ascienden a 4,7, 5,6, 6,3 y 6,5% en 2013/14, 2014/15, 2015/16 y 2016/17, respectivamente.
5/ Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia y Vietnam.

6/ En el caso de Arabia Saudita, las revisiones de los pronésticos de crecimiento de 2015-16 reflejan en parte el cambio de base de las cuentas nacionales hasta 2010, que
incrementd la cuota del sector petrolero dentro de la economia, y una revision a la baja del crecimiento efectivo estimado en 2013 y 2014.

7/ Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubaiy West Texas Intermediate. H precio promedio del petréleo fue US$96,26 en 2014; el precio
supuesto en base a los mercados de futuros es US$56,73 en 2015 y US$63,88 en 2016.



En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, el crecimiento se mantendria mas o menos estable en 4,3% en
2015 y aumentaria a 4,7% en 2016, un ritmo mas débil de lo previsto en la edicion de octubre de 2014 del informe WEO.
Esta baja de velocidades es atribuible a tres factores:

Disminucidn del crecimiento de China, con sus implicaciones para las economias emergentes de Asia: El crecimiento
de la inversion en China disminuyd en el tercer trimestre de 2014, y los indicadores anticipados apuntan a que siga en
baja. Se prevé en este momento que las autoridades haran mas énfasis en reducir las vulnerabilidades generadas por el
reciente crecimiento rapido del crédito y la inversion y, por lo tanto, las previsiones contemplan una politica de
respuesta menos decisiva frente a esta moderacion. La desaceleracién del crecimiento chino también producira
importantes efectos regionales, lo cual explica en parte las revisiones a la baja del crecimiento de gran parte de las
economias emergentes de Asia. En India, la prevision de crecimiento se mantiene sin grandes cambios, sin embargo,
ya que el debilitamiento de la demanda externa esta compensado por el impulso que les imprimen a los términos de
intercambio la caida de los precios del petréleo y un repunte de la actividad industrial y de inversion tras la reforma de
las politicas.

Perspectivas mucho menos alentadoras en Rusia: La proyeccion refleja el impacto econdmico de la fuerte caida de los
precios del petrdleo y el recrudecimiento de las tensiones geopoliticas, tanto a través de efectos directos como del
impacto en la confianza. La marcada desaceleracion de la economia rusa y la depreciacion del rublo también

han dafiado profundamente las perspectivas de otras economias del grupo de la Comunidad de Estados

Independientes (CEI).

Revisiones a la baja del crecimiento potencial de los exportadores de materias primas: En muchas economias
emergentes y en desarrollo que son exportadores de materias primas, el repunte proyectado del crecimiento es mas
débil o mas tardio de lo proyectado en octubre de 2014, dado que ahora se proyecta que el impacto de la caida de los
precios del petrdleo y de otras materias primas en los términos de intercambio y los ingresos reales causara un dafio
mayor en el crecimiento a mediano plazo. Por ejemplo, se ha recortado la proyeccion de crecimiento de América
Latina y el Caribe a 1,3% en 2015 y 2,3% en 2016. Aunque se prevé que algunos exportadores de petroleo, sobre todo
los miembros del Consejo de Cooperacion para los Estados Arabes del Golfo, usaréan las reservas fiscales para evitar
profundos recortes del gasto publico en 2015, las politicas de respuesta monetarias o fiscales a las que pueden recurrir
muchos otros exportadores para apuntalar la actividad disponen de un margen limitado. El abaratamiento del petréleo
y de las materias primas también explica el empafiamiento del pronéstico de crecimiento de Africa subsahariana, que
incluye un panorama menos alentador en Nigeria y Sudéafrica.

Riesgos para las perspectivas, viejos y nuevos

La considerable incertidumbre en torno a la trayectoria que seguiran los precios del petréleo y los factores determinantes
de su caida afiade una nueva dimension de riesgo a las perspectivas de crecimiento mundial. Del lado positivo, el impulso
que significa para la demanda mundial el abaratamiento de los precios del petrdleo podria ser mayor que el actualmente
proyectado, especialmente en las economias avanzadas. Pero es posible también que la correccion a la baja haya sido
excesiva y que los precios del petroleo vayan a repuntar antes o mas de lo previsto si la respuesta de la oferta a la baja de
precios resulta mas fuerte de lo esperado. Persisten otros importantes riesgos a la baja. En los mercados financieros
internacionales, los riesgos vinculados a las fluctuaciones del mercado y los estallidos de volatilidad ain son elevados.
Entre los posibles factores detonantes cabe mencionar sorpresas en la actividad de las grandes economias o sorpresas en la
trayectoria de la normalizacion de la politica monetaria estadounidense en el contexto de una expansion mundial que no
logra equilibrarse. Las economias de mercados emergentes estan particularmente expuestas, ya que podrian enfrentarse a
una reversion de los flujos de capital. Dada la fuerte caida de los precios del petréleo, estos riesgos se han agudizado en los
paises que lo exportan, amenazados ahora por mas vulnerabilidades externas y en los balances, en tanto que los
importadores de petréleo cuentan con un mayor margen de proteccion. En la zona del euro, la inflacion ha vuelto a bajar, y
los shocks adversos —internos o externos— podrian conducir a una inflacidn persistentemente mas baja o a retrocesos de
los precios, ya que la politica monetaria sigue siendo lenta en responder. En muchas grandes economias, persisten algunos
riesgos a la baja para el producto potencial, que se transmitirian a la demanda a corto plazo. Se prevé que los riesgos
geopoliticos sigan siendo elevados, si bien los riesgos conexos de trastornos en los mercados internacionales de petréleo se
consideran menos apremiantes gracias a la amplia oferta neta de flujos.



Politicas

El debilitamiento del crecimiento mundial proyectado para 2015-16 pone ain mas de relieve el hecho de que aumentar el
producto efectivo y potencial es una prioridad para las politicas de la mayoria de las economias, como lo explican
ediciones anteriores del informe WEO. Existe una necesidad urgente de reformas estructurales en muchas economias,
avanzadas y emergentes por igual, pero las prioridades de la politica macroecondmica no son las mismas. En la mayoria de
las economias avanzadas, las brechas del producto todavia son sustanciales, la inflacion esta por debajo de la meta 'y la
politica monetaria continda restringida por el limite inferior cero de las tasas. Por lo tanto, el estimulo que le infunde a la
demanda la caida de los precios del petroleo es un hecho positivo, pero en algunas economias se necesitan medidas de
politica adicionales. En particular, si un nuevo descenso de la inflacion, aunque sea temporario, hace bajar mas las
expectativas inflacionarias en las grandes economias, la politica monetaria debe conservar la orientacion acomodaticia a
través de otros medios para impedir que aumenten las tasas de interés reales. El ajuste fiscal debe estar a tono —en
términos de ritmo y composicién— para brindar apoyo a la recuperacion y al crecimiento a largo plazo. A este respecto,
hay razones contundentes para aumentar la inversion en infraestructura en algunas economias. En muchas economias de
mercados emergentes, la politica macroeconémica sigue teniendo un margen limitado para respaldar el crecimiento. Pero
en algunas, el abaratamiento del petr6leo suavizara la presién inflacionaria y las vulnerabilidades externas, lo cual les dara
a los bancos centrales la oportunidad de mantener sin alzas las tasas de politica monetaria o de subirlas de manera mas
paulatina.

Los paises que exportan petrdleo —cuyo ingreso fiscal por lo general esta alimentado sustancialmente por la actividad de
este sector— estan experimentando shocks mas profundos en proporcion a sus economias. Los que acumularon fondos
sustanciales cuando los precios eran mas altos y disponen del espacio fiscal necesario, pueden permitir que los déficits
fiscales aumenten y aprovechar esos fondos para que el gasto publico se ajuste mas gradualmente a la caida de los precios.
En otros paises, la principal estrategia a la que se puede recurrir para amortiguar el impacto del shock es permitir una
depreciacion sustancial del tipo de cambio. Algunos tendran que reforzar los marcos monetarios para evitar que la
depreciacion pueda conducir a una inflacién persistentemente mas alta y a una nueva depreciacion.

El retroceso de los precios del petroleo también ofrece una oportunidad para reformar los impuestos y subsidios
energéticos tanto en los exportadores como en los importadores de petréleo. En los importadores de petréleo, el ahorro
generado por la eliminacion de subsidios energéticos generales deberia canalizarse hacia transferencias mas focalizadas,
recortes del déficit presupuestario cuando asi corresponda, y un aumento de la infraestructura publica si las condiciones
son adecuadas.



Los efectos de la caida de los precios del petréleo en la economia mundial*

La caida de los precios del petroleo debido a desplazamientos de la oferta estimula el crecimiento mundial, aunque con
importantes diferencias entre los importadores y los exportadores de petréleo. EIl impacto econdmico mundial depende
mas que nada de la magnitud y la persistencia previstas de los desplazamientos de la oferta de petréleo. Cuanto mas
persistentes sean, mas ajustaran el consumo y la produccion los consumidores y las empresas.

Dada la considerable incertidumbre en torno al impacto de la caida de los precios en la oferta futura de petréleo, Arezki
y Blanchard (2014) plantean dos escenarios con diferentes supuestos sobre la variacion del precio del petroleo
vinculada a la oferta de cara al futuro. En el primero, 60% del descenso de la trayectoria de los precios del petréleo
contemplada en el informe WEO hasta 2019, en comparacion con los calculos de la edicién de octubre de 2014 del
informe WEOQ, se atribuye a desplazamientos de la oferta (en otras palabras, el escenario supone una baja de los precios
del petréleo de 22% en 2015 y de 13% en 2019). En el segundo, el desplazamiento de la oferta explica 60% de la
disminucion de los precios inicialmente, pero su contribucion disminuye paulatinamente a cero para 2019 debido a la
respuesta de la oferta ante la caida de los precios. En el primer escenario, el desplazamiento de la oferta hace subir el
PI1B mundial 0,7 y 0,8%, respectivamente, en 2015-16. En el segundo, el mismo desplazamiento inicial de la oferta
implica un aumento del PIB mundial de 0,3% en 2015 y 0,4% en 2016 en comparacion con la trayectoria de los precios
del petréleo prevista en la edicion de octubre del informe WEO.

Estos efectos mundiales de la caida de los precios del petréleo ocultan efectos asimétricos entre los paises. Los
importadores de petrdleo se beneficiaran de un aumento del ingreso real de los consumidores y del abaratamiento de la
produccion de bienes finales. Entre los importadores, la intensidad petrolera del consumo y la produccion varia, pero
las simulaciones utilizadas en el analisis de los escenarios llevan a pensar que el PIB aumenta entre 0,4 y 0,7% en 2015
en el caso de Chinay entre 0,2 y 0,5% en el de Estados Unidos. Para muchos importadores, aun siendo sustancial, el
estimulo que genera la caida de los precios del petr6leo se ve atenuado en cierta medida por la reciente depreciacion de
la moneda frente al dolar de EE.UU., que implica una baja més pequefia de los precios del petréleo en moneda
nacional. En los paises exportadores de petroleo, los ingresos reales y las utilidades por lo general disminuyen. Sin
embargo, mucho dependera de que los gobiernos, que suelen ser los principales beneficiarios del ingreso petrolero neto,
ajusten o no el gasto. En los paises que dispongan de margenes de maniobra, el ajuste del gasto puede ser gradual, lo
cual limitaria el impacto negativo en los ingresos y la actividad. Pero los acontecimientos recientes en Rusia ilustran la
posibilidad de un impacto mas profundo en los paises exportadores de petréleo cuyas politicas macroeconémicas no
pueden permitirse mitigar el impacto negativo en el crecimiento.

'Este recuadro se basa en el blog “Siete preguntas acerca de la caida reciente del precio del petroleo” de Rabah Arezki
y Olivier Blanchard (2014), publicado el 22 de diciembre de 2014 en http://blog-imfdirect.imf.org.
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