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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 22 de agosto y el 19 de septiembre de 2007, con excepcién
de las monedas que participan en el mecanismo de tipos de cambio (MTC 2) de Europa, que se ha
supuesto permaneceran constantes en términos nominales en relacion con el euro; las autoridades
nacionales mantendran la politica economica 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 $68,52 el barril en 2007 y $75,00 el barril en 2008, y en el mediano plazo se mantendra constante
en términos reales; el promedio de la tasa interbancaria de oferta de Londres (LIBOR) para depositos
a seis meses en dolares de EE.UU. serad de 5,2% en 2007 y 4,4% en 2008; la tasa de los depésitos a tres
meses en euros serd, en promedio, 4,0% en 2007 y 4,1% en 2008, y el promedio de la tasa de los
depositos a seis meses en yenes japoneses sera de 0,9% en 2007 y 1,1% en 2008. Naturalmente, estas
son hipétesis de trabajo, no pronésticos, 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 fines de septiembre de 2007.

En esta publicacion se utilizan los siguientes simbolos:
Indica que no se dispone de datos o que los datos no son pertinentes.
— Indica que la cifra es cero o insignificante.

—  Se usa entre anos o meses (por ejemplo, 2005-06 o enero—junio) para indicar los anos o meses
comprendidos, incluidos los anos o meses mencionados.

/ Se emplea entre anos o meses (por ejemplo, 2005/06) para indicar un ejercicio fiscal
o financiero.

Los “puntos basicos” son centésimos de punto porcentual (por ejemplo, 25 puntos basicos equivalen
a ¥4 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 FMIL

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 compilaciéon 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.

A fin de simplificar el apéndice estadistico de Perspectivas de la economia mundial, se han realizado los
siguientes cambios. A partir de este nimero, en la version impresa de Perspectivas de la economia mundial
apareceran solo los cuadros de la parte A en la seccion del apéndice estadistico.

La parte A contiene los cuadros 1, 2, 3, 6, 7, 8, 11, 20, 25, 26, 31, 35, 43 y 44 que aparecian en las
ediciones anteriores de Perspectivas de la economia mundial; los cuadros 1.2 y 1.3, que figuraban en el
texto principal del informe, y un cuadro nuevo sobre flujos de capital privado. Los cuadros de la parte
A presentan datos resumidos de las economias avanzadas y de los paises de mercados emergentes y en
desarrollo para las categorias de Producto, Inflacién, Politicas financieras, Comercio exterior, Transac-
ciones en cuenta corriente, Balanza de pagos y financiamiento externo, Flujo de fondos y Escenario
de referencia a mediano plazo.

En la parte B del apéndice estadistico se incluyen los cuadros restantes. La version completa del
apéndice estadistico, en la que aparecen los cuadros de ambas partes, A y B, estara disponible tnica-
mente en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2007/02/index.htm).

Las consultas sobre el contenido de Perspectivas de la economia mundial y 1a base de datos de este
estudio pueden enviarse por carta, correo electréonico 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 electronico: weo@imf.org Fax: (202) 623-6343
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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 econémico
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 principalmente como
base la informaciéon que recogen los funcionarios de la instituciéon en sus consultas con los paises miem-
bros. Dichas consultas estan a cargo sobre todo de los departamentos regionales, conjuntamente con el
Departamento de Elaboraciéon y Examen de Politicas, el Departamento de Mercados Monetarios y de
Capital y el Departamento de Finanzas Pablicas.

El analisis que se presenta en este informe ha sido coordinado por el Departamento de Estudios bajo
la direccién general de Simon Johnson, Consejero Econémico y Director del Departamento de Estudios.
La direccién del proyecto ha estado a cargo de Charles Collyns, Subdirector del Departamento de
Estudios, y de Tim Callen, Jefe de Division del Departamento de Estudios.

Los principales colaboradores han sido Roberto Cardarelli, Kevin Cheng, Selim Elekdag, Florence Jaumotte,
Ben Jones, Michael Keen, Ayhan Kose, Toh Kuan, Subir Lall, Valerie Mercer-Blackman, John Norregaard,
Chris Papageorgiou, Hossein Samiei, Alasdair Scott, Martin Sommer, Nikola Spatafora, Jon Strand, Natalia
Tamirisa y Petia Topalova. Sergei Antoshin, Gavin Asdorian, To-Nhu Dao, Stephanie Denis, Nese Erbil,
Angela Espiritu, Patrick Hettinger, Susana Mursula, Murad Omoeyv, Allen Stack, Bennett Sutton y
Ercument Tulun colaboraron en las tareas de investigacion. Mahnaz Hemmati, Laurent Meister y
Emory Oakes procesaron los datos y operaron los sistemas de informatica. Sylvia Brescia, Celia Burns,
Jemille Colon y Sheila Tomilloso Igcasenza se encargaron de la preparacion del texto en inglés.

También colaboraron Andrew Benito, Luis Catao, Gianni De Nicolo, Hamid Faruqee, Thomas Helbling,
Michael Kumhof, Tim Lane, Douglas Laxton, Gian-Maria Milesi-Ferretti, Emil Stavrev, Thierry Tressel

y Johannes Wiegand. Los consultores externos fueron Nancy Birdsall, Menzie Chin, Gordon Hanson,
Massimiliano Marcellino y Carlos Végh. Archana Kumar, del Departamento de Relaciones Externas, y
Adriana Vilar, del Departamento de Tecnologia y Servicios Generales, coordinaron la produccion de la
publicacién en arabe, chino, espanol, francés y ruso. La version en espanol estuvo a cargo de la Division
de Espanol de dicho departamento.

El analisis se ha enriquecido con sugerencias y comentarios de funcionarios de otros departamentos
del FMI, y de los directores ejecutivos tras el debate de este informe los dias 17 y 24 de septiembre
de 2007. 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 nacionales que representan.



INTRODUCCION

Durante este verano de turbulencias, el equipo encar-

gado de la preparacion de Perspectivas de la economia

mundial en el FMI ha trabajado arduamente para anti-
ciparse a los acontecimientos, perfeccionar la labor anali-
tica y mantener actualizadas las previsiones. La Division
de Estudios Economicos Internacionales, bajo la direccion
de Charles Collyns y Tim Callen, ha colaborado estrecha-
mente con el personal técnico de otros departamentos del
FMI para elaborar unas Perspectivas de la economia
mundial que se acerquen al panorama economico actual
y al mismo tiempo proporcionen el tan necesario enfoque a
largo plazo. Esperamos que le ayudardn a comprender lo
ocurrido en los wltimos meses y a veflexionar sobre lo que
podria suceder en los proximos 15 meses.

a economia mundial ha iniciado un

periodo incierto y posiblemente dificil.

La turbulencia financiera de agosto y
septiembre podria alterar la excelente trayecto-
ria del crecimiento mundial en los altimos cinco
anos. Los problemas de los mercados de crédito
han sido graves, y si bien ya ha concluido la pri-
mera fase, atin estamos a la espera para ver
exactamente cuales seran las consecuencias.

Con todo, la situacion actual esta amenazada
por riesgos mas que por resultados negativos
importantes que afecten a los agregados eco-
noémicos. En este momento, prevemos que el
crecimiento mundial se desacelerara en 2008,
pero mantendra un ritmo vigoroso. Segun las
previsiones, el crecimiento econémico en Estados
Unidos sera moderado. Los problemas del sec-
tor de la vivienda son mas intensos de lo pre-
visto anteriormente, y es probable que sigan sin-
tiéndose los efectos de la contraccion del crédito.
Prevemos cierta desaceleracion del crecimiento
en Japon, donde los resultados del segundo
trimestre fueron decepcionantes, y en Europa,
donde los bancos se enfrentaron con una fuerza
sorprendente a la agitaciéon vinculada con los
instrumentos y vehiculos expuestos al sector de
las hipotecas de alto riesgo en Estados Unidos.

Los paises de mercados emergentes son el principal
motor del crecimiento mundial
(Porcentaje del crecimiento mundial)

Contribuciones al crecimiento del PIB real
- Basadas en las ponderaciones de la paridad del poder adquisitivo -35
-30
-25

China India  Estados  Zona Rusia Japén Brasil
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INTRODUCCION

La noticia alentadora es que los paises de mer-
cados emergentes y en desarrollo superaron la
reciente turbulencia financiera y estan sentando
las bases para un vigoroso crecimiento mundial en
2008. Por primera vez, China e India aportan la ma-
yor contribucion de un pais al crecimiento mundial
(medida segtn la paridad del poder adquisitivo;
véase el grafico). China también aporta la mayor
contribucion a los precios de mercado. A nivel mas
general, los paises de mercados emergentes y en
desarrollo estan cosechando los frutos de una ges-
tibn macroeconomica cautelosa en los tltimos 10
anos. Si bien existen algunos focos de vulnerabili-
dad, y no hay lugar para la autocomplacencia de
cara al futuro, el crecimiento econémico en los pai-
ses de mercados emergentes se mantendra solido.

Con respecto a los riesgos mundiales, considera-
mos que la mayoria se inclinan del lado negativo
para el crecimiento, es decir, es mas probable que
los acontecimientos imprevistos empujen el cre-
cimiento a la baja que al alza. Nuestro grafico en
abanico muestra las probabilidades por encima'y
por debajo de nuestras proyecciones, sobre la base
de los errores de prondsticos anteriores, pero el
sesgo del grafico —segun la lectura de lo que nos
parece que podria empujar la economia mundial
mas alla de nuestro pronéstico central— se inclina
casi por completo del lado negativo.

Se ha prestado mucha atencién a algunos de
estos riesgos, como los relacionados con los mer-
cados de la vivienda y los sectores financieros.
Pero otros son mas sorprendentes, como el he-
cho de que los precios del petréleo se mantienen
altos y que el fuerte aumento de los precios de
los alimentos contribuye a avivar la preocupacion
en torno a la inflacién en los paises de mercados
emergentes y en desarrollo. Uno de los principa-
les interrogantes es qué pasara en Europa. Hasta
los acontecimientos de este verano, Europa habia
iniciado una fase de expansion del ciclo econ6-
mico, y Alemania, en particular, estaba emer-
giendo como motor principal del crecimiento,
tras el largo y dificil proceso de la reunificacion.
No obstante, las graves perturbaciones en el mer-
cado de liquidez interbancaria y las dificultades
experimentadas por algunos bancos europeos en
los Gltimos meses fueron en gran parte imprevis-

tas. Aun es dificil determinar cuales seran los efec-
tos de estos acontecimientos en la economia real.

También quisiera hacer hincapié en que las
repercusiones para los desequilibrios mundiales
siguen siendo inciertas. Parece probable que el
déficit en cuenta corriente de Estados Unidos se
reduzca con respecto al PIB, en parte debido a la
depreciaciéon mas pronunciada del dolar desde el
verano: el valor del doélar se ha reducido mas del
20% con respecto su nivel maximo en 2002. Afor-
tunadamente, hemos establecido un marco para la
accion colectiva en el que participan los principales
paises implicados con los desequilibrios; este fue el
principal resultado de la Consulta Multilateral del
FMI concluida este ano. Los paises productores de
petroleo continian incrementando el gasto en in-
fraestructura e inversiones. China sigue dispuesta a
reequilibrar la demanda para reducir su superavit
en cuenta corriente. Europa y Japon avanzan en el
proceso de reforma estructural, lo que contribuira
a la reestructuracion y estimulara la demanda in-
terna. Prevemos que este marco facilitara la dismi-
nucion gradual de los desequilibrios y reducira los
riesgos de que se produzcan fuertes variaciones
de los tipos de cambio, pero esta situacion exige
cuidadosa atencion.

Con respecto a los capitulos analiticos, en el
capitulo 3 se destaca el importante desafio al que
se enfrentan muchos paises de mercados emergen-
tes y en desarrollo: la gestion de las voluminosas
entradas de capital. Estas entradas se desaceleraron
este verano, pero hay indicios de que han vuelto a
repuntar. En el capitulo se evaltian las ensenanzas
que podrian extraerse de algunos episodios re-
cientes relacionados con las entradas de capital
en todo el mundo, y se analizan las politicas ma-
croeconomicas que contribuyen a asegurar que
el crecimiento se mantenga solido después de la
entrada de estos flujos. Se llega a la conclusion de
que la intervencion en los mercados cambiarios,
con esterilizacion o sin ella, no ha sido eficaz para
limitar la apreciacion del tipo de cambio real o
evitar la desaceleracion del crecimiento tras la
entrada de estos flujos. Una medida eficaz es la
gestion prudente del gasto fiscal. En este caso, la
ensenanza no es que un pais deba reducir el gasto
cuando recibe estos flujos, debe mas bien mantener



la disciplina fiscal. En este sentido, la gestion fiscal
mas cuidadosa en algunos de los principales paises
de mercados emergentes desde finales de los anos
noventa es encomiable y definitivamente ha contri-
buido en parte a la resiliencia actual. Espero que
otros paises aprenderan la misma leccion.

En el capitulo 4 se examina, desde una perspec-
tiva a mas largo plazo, la evolucion de la desigual-
dad en todo el mundo, particularmente durante el
reciente auge de distintas formas de globalizacion.
Si bien hemos publicado muchos estudios, como el
presentado en la edicion de abril de 2007 de Pers-
pectivas de la economia mundial, sobre los beneficios
de la globalizacion, las conclusiones de este capi-
tulo deberian considerarse mas como una nota de
advertencia. En casi todos los paises la desigual-
dad ha aumentado en los altimos anos. Los auto-
res observan que la expansion del comercio no es
la culpable. En cambio, parece que el avance de
la tecnologia en todo el mundo, tanto en general
como a través de la inversion extranjera directa, ha
beneficiado desproporcionalmente a las personas
mas capacitadas. Obviamente, no se trata de evitar
la adopcion de nuevas tecnologias, ya que este en-
foque sin duda frenaria el crecimiento. Mas bien, el
objetivo de politica economica deberia ser propor-
cionar educacion y otros servicios sociales (como
un sistema de atencion de la salud asequible o un
sistema de pensiones a un costo razonable) para
asegurar que el mayor nimero posible de personas
puede encontrar y mantener un empleo de produc-
tividad alta. Seria desaconsejable ignorar este pro-
blema de la desigualdad creciente; la globalizacion
es una fuente primordial de expansién de la pros-
peridad mundial, pero deberan aplicarse medidas
de politica econémica mas eficaces para garantizar
que estos beneficios se distribuyan adecuadamente.

Las conclusiones del capitulo 5 son alentado-
ras, pero también exigen prestar atencion especial
a las perspectivas de la economia mundial a largo
plazo. Examinando datos comparables con la
mayor antigliedad posible (que corresponden
a alrededor de 1960), esta claro que los ultimos
cinco anos han representado el periodo de creci-
miento mundial mas vigoroso y mas amplio desde
los anos sesenta. Esto no ha ocurrido por casuali-
dad, sino que es el resultado del establecimiento
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de marcos de politica monetaria y fiscal mas efica-
ces e instituciones mas solidas en muchos paises
de mediano y bajo ingreso. Al mismo tiempo, tam-
bién ha habido un factor de suerte: la inflacion

se ha mantenido en niveles bajos a nivel mundial,
en parte debido a la reduccion de los costos de los
bienes manufacturados (en el marco del proceso
de globalizacion) y la estabilidad relativa de los flu-
jos privados de capital. Seria imprudente esperar
que no haya shocks en el futuro, y en el capitulo
se presentan algunas recomendaciones que contri-
buiran a que estos shocks no tengan repercusiones
importantes.

En resumen, el mensaje principal de esta edi-
cion de Perspectivas de la economia mundial es que,
mientras las variables fundamentales de la eco-
nomia se mantengan so6lidas y las instituciones
no se debiliten, la economia mundial experimen-
tara un rapido crecimiento, al que contribuiran
casi todos los paises. Los acontecimientos de los
altimos mese han puesto a prueba la estabilidad
financiera mundial, y han aparecido algunas defi-
ciencias imprevistas. Mientras estas deficiencias se
mantengan contenidas dentro de algunos paises
industriales, y se resuelvan oportunamente, su
impacto en el crecimiento sera poco significativo.

El reto fundamental para los proximos anos es
asegurar que los paises de mercados emergentes y
los paises en desarrollo contintien creciendo rapi-
damente y no se vean afectados por grandes per-
turbaciones. La estabilidad macroeconémica es
necesaria, pero no suficiente para el crecimiento
econémico. Es necesario avanzar en el proceso de
liberalizacion del comercio, dejar que el capital
se dirija hacia las oportunidades mas productivas
en los paises mas pobres, y —lo que es mas im-
portante— garantizar que los beneficios del cre-
cimiento se distribuyan entre el mayor ntimero
posible de personas dentro de los paises. Conven-
dria anticipar las fuentes de graves shocks, tanto
negativos como positivos, y trabajar mas ardua-
mente para asegurar que las politicas y las institu-
ciones establecidas puedan resistir estos shocks.

Simon Johnson
Consejero Economico y Director del
Departamento de Estudios
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RESUMEN GENERAL

La economia mundial experimento un crecimiento
vigoroso en el primer semestre de 2007, aunque la turbu-
lencia en los mercados financieros ha ensombrecido las
perspectivas. Las previsiones para 2007 apenas se han
visto afectadas, pero la proyeccion de referencia para el
crecimiento mundial en 2008 se ha revisado a la baja
en casi 2 punto porcentual con respecto a la actualiza-
cion de julio de 2007 de Perspectivas de la econo-
mia mundial. Aun con esta revision, el crecimiento
mundial se mantendra en una sélida tasa del 4% %,
respaldado por las variables economicas fundamentales
generalmente favorables y el vigoroso dinamismo de

la actividad economica en las economias de mercados
emergentes. No obstante, los riesgos para las perspectivas
se inclinan claramente del lado negativo, y giran en
torno a la preocupacion que despierta la posibilidad de
que las tensiones en los mercados financieros continiien
y provoquen una desaceleracion mundial mds pronun-
ciada. Por lo tanto, el reto mas apremiante para las
autoridades economicas es restablecer unas condiciones
mds normales en los mercados financieros y proteger la
expansion sostenida de la actividad. Otros riesgos para
las perspectivas son la posibilidad de que se aviven las
presiones inflacionarias, la volatilidad de los mercados
petroleros y el impacto de las entradas voluminosas de
divisas en los paises de mercados emergentes. Al mismo
tiempo, las cuestiones criticas a mas largo plazo como el
envejecimiento de la poblacion, la creciente resistencia

a la globalizacion y el calentamiento global son una
Jfuente de preocupacion.

Situacion de la economia mundial

La economia mundial continué experimen-
tando un crecimiento vigoroso de mas del 5%
durante el primer semestre de 2007 (capitulo 1).
La economia de China cobré nuevamente im-
pulso, manteniendo una tasa del 112 %, mien-
tras que India y Rusia siguieron creciendo a un
ritmo muy so6lido. Estos tres paises por si solos
representaron la mitad del crecimiento mundial

durante el Gltimo ano, aunque otros paises de
mercados emergentes y en desarrollo también
han mantenido expansiones vigorosas, incluidos
los paises de bajo ingreso. En las economias
avanzadas, el crecimiento en la zona del euro y
Japon se desaceleré durante el segundo trimes-
tre de 2007, después de dos trimestres de avan-
ces notables. En Estados Unidos, el crecimiento
se mantuvo en el 2%4%, en promedio, en el pri-
mer semestre de 2007, ya que la desaceleracion
en el sector de la vivienda sigui6 representando
un lastre considerable.

La inflacion permaneci6 contenida en las
economias avanzadas, pero ha aumentado en
muchos paises de mercados emergentes y en
desarrollo, debido al alza de los precios de los
alimentos y la energia. En Estados Unidos, la
inflacién basica retrocedi6 de forma paulatina
a menos del 2%. En la zona del euro, la infla-
cién se mantuvo en general por debajo del 2%
este ano, aunque el incremento de los precios
de los alimentos y la energia contribuy6 a un
repunte en septiembre; en cambio, en Japon,
los precios se mantuvieron basicamente inva-
riables. La inflacién subi6 en varios paises de
mercados emergentes y en desarrollo, lo que
refleja el solido crecimiento y el mayor peso del
incremento de los precios de los alimentos en
el indice de precios al consumidor. La acelera-
cion de los precios de los alimentos obedece a
las presiones generadas por el aumento del uso
del maiz y otros productos alimentarios para la
produccion de biocombustibles, asi como a las
condiciones meteorologicas desfavorables en
algunos paises (apéndice 1.1). El vigoroso creci-
miento de la demanda ha mantenido los precios
del petréleo y otros productos en niveles altos.

La volatilidad se ha agudizado en los merca-
dos financieros. Como se senala en la edicion de
octubre de 2007 del informe sobre la estabilidad
financiera mundial (Global Financial Stability



Report, GFSR, por sus siglas en inglés), las condi-
ciones del crédito se han endurecido, debido a
la creciente preocupaciéon por las repercusiones
de los problemas en el mercado de las hipotecas
de alto riesgo en Estados Unidos, que dieron
lugar al incremento brusco de los rendimien-
tos de los valores garantizados mediante estos
préstamos y de otros valores de alto riesgo. La
incertidumbre con respecto a la distribucion
de las pérdidas y la creciente preocupacion con
respecto al riesgo de la contraparte generaron
una pérdida importante de liquidez en algunos
segmentos de los mercados financieros. Ini-
cialmente, se produjo una contraccién en los
mercados de renta variable, impulsada por la
caida de los valores de las instituciones financie-
ras, aunque los precios se han recuperado desde
entonces, y los rendimientos de los bonos publi-
cos a largo plazo experimentaron una reduccion
al trasladarse los inversionistas a mercados mas
seguros. Los mercados emergentes también se
han visto afectados por estos acontecimientos,
aunque el impacto ha sido menos profundo que
en episodios anteriores de turbulencia finan-
ciera mundial, y los precios de los activos se
mantienen en niveles histéricamente altos.
Antes de la reciente turbulencia, los bancos
centrales de todo el mundo fueron endure-
ciendo en general la politica monetaria para
contener las incipientes presiones inflacionarias.
Sin embargo, en agosto, ante las crecientes
perturbaciones en los mercados, los bancos
centrales de las economias principales inyecta-
ron liquidez en los mercados financieros para
estabilizar las tasas de interés a corto plazo. En
septiembre, la Reserva Federal redujo la tasa
de los fondos federales en 50 puntos basicos,
y los participantes en los mercados prevén
nuevas reducciones en los proximos meses. Las
expectativas de un endurecimiento de la politica
monetaria por el Banco de Inglaterra, el Banco
de Japon y el Banco Central Europeo se han
moderado desde el comienzo de la turbulencia
financiera. Los bancos centrales de varios paises
de mercados emergentes también proporcio-
naron liquidez para aliviar las tensiones en los

mercados interbancarios, pero otros siguen
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enfrentando el reto principal de contener las
presiones inflacionarias.

Las monedas principales han mantenido en
general las tendencias observadas desde princi-
pios de 2006. El dolar de EE.UU. ha continuado
debilitindose, aunque se estima que su valor
efectivo real ain esta por encima del nivel indi-
cado por las variables econémicas fundamenta-
les a mediano plazo. El euro se ha apreciado,
pero sigue negociandose en una gama que esta
acorde en general con las variables econémicas
fundamentales. El yen se ha apreciado fuerte-
mente en los altimos meses, aunque se man-
tiene subvaluado en relacion con las variables
econ6omicas fundamentales a mediano plazo. El
renminbi ha continuado apreciandose de forma
gradual frente al délar de EE.UU. y en térmi-
nos efectivos reales, pero el superavit en cuenta
corriente de China se ha incrementado atn
mas y las reservas internacionales del pais han
seguido creciendo.

Perspectivas y riesgos

Ante la turbulencia en los mercados finan-
cieros, las proyecciones de referencia para la
economia mundial se han revisado moderada-
mente a la baja desde la actualizacién de julio
de 2007 de Perspectivas de la economia mundial,
pero se prevé, sin embargo, que el crecimiento
se mantendra a un fuerte ritmo. Segun las
altimas previsiones, el crecimiento de la eco-
nomia sera del 5,2% en 2007 y del 4,8% en
2008, una reduccion de 0,4 puntos porcentuales
con respecto a lo previsto anteriormente. Las
principales revisiones a la baja del crecimiento
corresponden a Estados Unidos, que, segun las
proyecciones, mantendra un crecimiento del
1,9% en 2008, los paises donde los efectos de
desbordamiento derivados de la desaceleracion
de la economia estadounidense podrian ser mas
pronunciados y los paises donde el impacto de
la turbulencia en los mercados financieros sera
mas acusado (véase el capitulo 2).

Los riesgos para las proyecciones de referencia
en relacion con el crecimiento se inclinan cla-

ramente del lado negativo. Aunque las variables
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economicas fundamentales que respaldan el
crecimiento son solidas y el vigoroso dinamismo
de la actividad econdémica en las economias de
mercados emergentes cada vez mas importantes
se mantiene intacto, los riesgos provenientes

de los mercados financieros y de la demanda
interna en Estados Unidos y Europa occidental
han aumentado. Si bien la reciente redeter-
minacion del riesgo y el endurecimiento de la
disciplina en los mercados de crédito podrian
reforzar las bases para una expansion en el
futuro, plantean riesgos a corto plazo para el
crecimiento. La magnitud del impacto depen-
dera de la rapidez con la que se restablezca la
liquidez a niveles mas normales en los mercados
y del alcance de la contracciéon en los merca-
dos de crédito. Las proyecciones de referencia
preparadas por el personal técnico del FMI

se basan en el supuesto de que la liquidez se
restablecera paulatinamente en los proximos
meses y de que el mercado interbancario volvera
a operar en condiciones mas normales, aunque
se prevé que los diferenciales de crédito seguiran
aumentando. Sin embargo, persiste claramente
la posibilidad de que las turbulencias en los mer-
cados financieros se prolonguen durante algtin
tiempo. Una contraccion del crédito mas larga
de lo previsto podria tener un impacto negativo
significativo en el crecimiento, sobre todo a
través del efecto en el mercado de la vivienda en
Estados Unidos y en algunos paises europeos.
Los paises emergentes de Europa y la Comuni-
dad de Estados Independientes que registran
profundos déficit en cuenta corriente y reciben
entradas voluminosas de financiamiento externo
se verian negativamente afectados por el debilita-
miento de las entradas de capital.

Existen otros riesgos que también podrian
tener un impacto en las perspectivas mun-
diales. Si bien los riesgos negativos para las
perspectivas derivados de la inflacién se han
reducido ligeramente debido a los aconteci-
mientos recientes, los precios del petréleo
han repuntado hasta nuevos maximos y no
puede descartarse un nuevo aumento brusco
como reflejo de la limitada capacidad de
producciéon excedentaria. La persistencia

de los desequilibrios mundiales sigue plan-
teando un riesgo inquietante.

Retos para la politica economica

El reto mas apremiante para las autoridades
economicas de todo el mundo sigue siendo
mantener un crecimiento sélido no inflacio-
nario, tarea que se ha visto dificultada por la
reciente turbulencia en los mercados financie-
ros mundiales. En las economias avanzadas,
después de un periodo de endurecimiento
que ha llevado las politicas monetarias a una
orientacion casi neutra o expansiva, los bancos
centrales han tenido que hacer frente reciente-
mente a la falta de liquidez en el mercado y a
los consiguientes riesgos en el sector financiero,
y al mismo tiempo han seguido basando sus
decisiones de politica monetaria en opiniones
sobre las variables economicas fundamentales.
En Estados Unidos, si aparecieran indicios de
que el crecimiento se mantendra por debajo de
la tendencia, se justificaria la reduccion adi-
cional de las tasas de interés, siempre que los
riesgos de inflacion permanecieran contenidos.
En la zona del euro, la politica monetaria puede
mantenerse en la linea actual a corto plazo,
como reflejo de los riesgos negativos que pesan
sobre el crecimiento y la inflacién debido a la
turbulencia en los mercados financieros. No
obstante, a medida que se disipen estos riesgos,
quiza deba endurecerse mas la politica mone-
taria. Si la desaceleracion es mas prolongada,
debera considerarse la aplicacion de una poli-
tica monetaria mas acomodaticia. En Japon, si
bien las tasas de interés deberian restablecerse
en niveles mas normales, las subidas de estas
tasas deberian esperar hasta que haya indicios
claros de que la inflacién a largo plazo esta
aumentando decididamente y se han disipado
las preocupaciones en torno a las consecuencias
de la reciente volatilidad financiera.

Oportunamente, deberan extraerse las ense-
nanzas de la reciente experiencia de turbulencia
en los mercados financieros mundiales. Algunos
aspectos estan relacionados con las diferentes
estrategias utilizadas por los bancos centrales a



la hora de proporcionar liquidez para aliviar las
tensiones financieras y el vinculo entre este res-
paldo de liquidez y las redes de seguridad finan-
ciera. Como se analiza con mas detalle en la
edicion de octubre de GFSR, deberan abordarse
una serie de cuestiones regulatorias. Habra que
centrar mas la atencion en garantizar la transpa-
rencia apropiada y la divulgacion de informacion
por parte de las instituciones de importancia
sistémica. También convendria examinar el
enfoque regulatorio utilizado para hacer frente
a los riesgos de liquidez, el perimetro de accion
pertinente de las instituciones financieras para la
consolidacion del riesgo, la estrategia de clasifi-
cacion de los productos financieros complejos y
si la estructura de incentivos existente garantiza
la evaluacion adecuada de los riesgos en toda la
cadena de la oferta de productos estructurados.

Las economias avanzadas han progresado
mucho en la consolidacion fiscal durante la
expansion actual, pero deberian redoblar sus
esfuerzos para formular planes que garanticen
la sostenibilidad fiscal frente al envejecimiento
de la poblaciéon. Gran parte del mejoramiento
de la situacion fiscal ocurrido en los tltimos
anos obedece al rapido aumento de los ingre-
sos impulsado por el sélido incremento de las
utilidades y los ingresos de los grupos de rentas
mas elevadas, y no esta claro en qué medida se
mantendran estos aumentos del ingreso. Ade-
mas, los avances adicionales en la reduccion de
los coeficientes de deuda previstos en los planes
presupuestarios actuales para los proximos anos
son limitados. Los gobiernos deberian adoptar
planes de consolidaciéon a mediano plazo de
mayor alcance, asi como reformas orientadas
a contener las presiones crecientes derivadas
del gasto publico en atencion de la salud y
seguridad social, aunque en la mayor parte de
los paises existe el margen de accién necesario
para dejar a los estabilizadores automaticos que
operen si se produce una desaceleracion de la
actividad economica.

Varias economias de mercados emergentes
aun se ven sometidas a presiones de recalen-
tamiento y al aumento de los precios de los

alimentos, y quiza deban endurecer atin mas
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la politica monetaria. Ademas, a pesar de los
acontecimientos recientes en los mercados
financieros, es probable que las solidas entra-
das de divisas sigan dificultando la tarea de las
autoridades econémicas. Como se senala en el
capitulo 3, no existe una formula Gnica para
hacer frente a las entradas voluminosas de divi-
sas. Los paises deben adoptar un enfoque prag-
matico, y buscar una combinacién adecuada
de medidas que se adapte a las circunstancias
especificas y a los objetivos a mas largo plazo
de cada pais. Es probable que la politica fiscal
desempene una funcion clave. Si bien la situa-
cion fiscal ha mejorado, este avance obedece

al s6lido incremento de los ingresos generados
por los precios elevados de los productos basi-
cos, que quiza no pueda mantenerse. Al mismo
tiempo, en muchos paises, el gasto publico se
ha acelerado, lo que agrava las dificultades
para la gestion de las voluminosas entradas de
divisas. Convendria evitar las expansiones del
gasto publico, sobre todo en los paises emer-
gentes de Europa y también en América Latina,
lo que contribuiria a manejar las entradas de
flujos y a seguir reduciendo los niveles de deuda
publica. Sin embargo, en los paises exportado-
res de combustibles existe margen de acciéon
para incrementar ain mas el gasto segtn la
capacidad de absorcion y la posicion en el ciclo
econémico. El endurecimiento de las normas
prudenciales en los sistemas financieros y las
medidas orientadas a liberalizar los controles

a las salidas de capital podrian ser medidas
eficaces. En algunos casos, el aumento de la
flexibilidad cambiaria brindaria un margen
mas amplio para mejorar el control monetario.
Concretamente en China, un nuevo aumento
de la flexibilidad del renminbi, asi como la
aplicacion de medidas orientadas a reformar

el régimen cambiario e impulsar el consumo,
también contribuiria al reequilibrio necesario
de la demanda y a la correcciéon ordenada de
los desequilibrios mundiales.

A nivel general, los paises deberan aprove-
char plenamente las oportunidades generadas
por la globalizacion y los avances tecnologicos,
y al mismo tiempo garantizar que los beneficios
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de estos procesos se distribuyan adecuadamente
entre toda la poblaciéon. Una parte fundamental
de estos esfuerzos son las medidas orientadas a
garantizar el funcionamiento eficaz de los mer-
cados, entre las que cabe destacar el aumento
de la productividad en los sectores financiero y
de servicios en Europa y Japo6n; la lucha contra
las presiones proteccionistas en Estados Unidos
y Europa, y el mejoramiento de la infraestruc-
tura, el desarrollo de los sistemas financieros

y el fortalecimiento del entorno empresarial

en los paises de mercados emergentes y en
desarrollo.

Con frecuencia se acusa a la globalizacion de
ser la responsable de la creciente desigualdad
del ingreso observada en la mayoria de los paises
y regiones. En el capitulo 4 de este informe se
senala que los avances tecnologicos son el factor
que mas ha contribuido al reciente aumento de
la desigualdad, pero el desarrollo de la globa-
lizacion financiera, en particular la inversion
extranjera directa, también esta vinculado con
este incremento. Contrariamente a lo que algu-
nos piensan, la creciente globalizaciéon comercial
esta vinculada con la reduccion de la desigual-
dad. Es importante aplicar politicas que garan-
ticen que los beneficios de la globalizacion y los
progresos tecnolégicos se distribuyan de forma
mas amplia entre toda la poblacion. Las reformas
orientadas al fortalecimiento de la educacion y
la capacitacion contribuiran a garantizar que los
trabajadores tengan las calificaciones necesarias
para contribuir a la nueva economia mundial
basada en el conocimiento. También ayudaran
las politicas encaminadas a aumentar la dispo-
nibilidad de financiamiento para los pobres, asi
como los avances en la liberalizacién comercial
para impulsar las exportaciones agricolas de los
paises en desarrollo.

En el capitulo 5 de este informe se examina
la actual expansion mundial desde una pers-
pectiva historica. No solo se observa que el
crecimiento ha sido mas vigoroso que en otros
ciclos, sino también que los beneficios se estan
distribuyendo de forma mas amplia entre todos
los paises y que la volatilidad econémica se ha
reducido. De hecho, la aplicacién de mejores

politicas monetarias y fiscales, el fortalecimiento
de las instituciones y el desarrollo financiero
implican que los ciclos econémicos podrian ser
de mayor duraciéon y menor magnitud que en
el pasado. No obstante, las perspectivas sobre
la estabilidad en el futuro no deben sobres-
timarse, y el reciente recrudecimiento de la
volatilidad en los mercados financieros subraya
la preocupacion en torno a la posibilidad de que
estas condiciones favorables no se mantengan.
La brusca interrupcion del periodo de sélido
crecimiento sostenido durante los anos sesenta y
principios de los setenta es un ejemplo aleccio-
nador de lo que puede ocurrir si las politicas no
se ajustan oportunamente para hacer frente a
los riesgos emergentes.

En algunos ambitos clave, la accion man-
comunada de todos los paises sera esencial.
La desaceleracion reciente de los avances en
las negociaciones comerciales de la Ronda de
Doha es un hecho profundamente lamentable,
y los principales socios comerciales deberian
dirigir los esfuerzos para reactivar el proceso
de liberalizacion del comercio multilateral.
Las preocupaciones que suscitan el cambio
climatico y la seguridad energética también
requieren claramente una estrategia multila-
teral. Como se senala en el apéndice 1.2, el
calentamiento mundial quiza sea el problema
de accion colectiva mas importante del mundo,
y las consecuencias negativas de las actividades
realizadas por un pais afectan ampliamente
al resto de los paises. Es importante que los
paises colaboren conjuntamente en el desa-
rrollo de un marco basado en el mercado que
permita equilibrar los costos a largo plazo de
las emisiones de carbono con los costos econo-
micos inmediatos de la reduccion de estas emi-
siones. La politica energética debe centrarse
menos en proteger las fuentes nacionales de
energia y mas en garantizar el funcionamiento
eficaz de los mercados de petroleo y otros
productos energéticos, alentando la diversi-
ficacion de las fuentes de energia (por ejem-
plo, mediante la reduccioén de las barreras al
comercio de biocombustibles) y concentrando

mas la atencién en los incentivos basados en



los precios para contener el crecimiento del
consumo de energia.

Se han logrado importantes avances en el
desarrollo de una estrategia mancomunada
para la correccion ordenada de los desequili-
brios mundiales, y ahora es necesario llevar
a cabo este proceso. La primera Consulta
Multilateral sobre los desequilibrios mundiales
mantenida por el FMI con algunos paises clave
representa la utilizaciéon de un enfoque innova-
dor para hacer frente a los desafios sistémicos.
Esta Consulta proporcion6 un foro de debate
para afianzar el entendimiento mutuo de estas

RESUMEN GENERAL

cuestiones y reafirmar el apoyo a la estrategia
de mantener el crecimiento mundial y redu-
cir los desequilibrios, aprobada por el Comité
Monetario y Financiero Internacional (CMFI),
en el cual cada pais presenta politicas especifi-
cas acordes con la estrategia. El resultado de la
Consulta fue un conjunto de planes de politica
econémica que, segun el analisis del personal
técnico del FMI, contribuira de forma signifi-
cativa al logro de los objetivos de la estrategia
del CMFI. Con el acuerdo de los paises parti-
cipantes en la Consulta, el FMI supervisara la
implementacion de estos planes.
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CAPITULO

PERSPECTIVAS MUNDIALES Y CUESTIONES
DE POLITICA ECONOMICA

Aungque la economia mundial ha mantenido un
solido crecimiento sostenido en los 1iltimos trimestres,
la turbulencia en los mercados financieros ha empa-
nado las perspectivas. Las proyecciones de referencia
para el crecimiento mundial en 2008 se han revisado
a la baja en casi /> punto porcentual con respecto a
la actualizacion de julio de 2007 de Perspectivas
de la economia mundial, aunque el crecimiento se
mantendrd en una solida tasa del 4% %, respaldado
por valores generalmente favorables de las variables
economicas fundamentales y el vigoroso dinamismo
de la actividad economica en las economias de merca-
dos emergentes (grdfico 1.1). No obstante, los riesgos
para las perspectivas se inclinan claramente del lado
negativo y giran en torno a la preocupacion de que
las tensiones en los mercados financieros podrian
continuar y provocar una desaceleracion mundial
mas pronunciada. Por lo tanto, el reto mas apremiante
para las autoridades economicas es restablecer unas
condiciones mas normales en los mercados financieros
y proteger la expansion sostenida de la actividad.
Otros riesgos para las perspectivas son la posibili-
dad de que se aviven las presiones inflacionarias,

la volatilidad de los mercados petroleros, el impacto
de las entradas voluminosas de capital en los paises
de mercados emergentes y los persistentes y profundos
desequilibrios mundiales. Las cuestiones criticas a
mas largo plazo estan relacionadas con la necesidad
de reducir los obstaculos al crecimiento sostenido
derivados del envejecimiento de la poblacion y la
creciente resistencia a la globalizacion.

El sdlido crecimiento mundial
frente a las turbulencias en los
mercados financieros

El crecimiento mundial se mantuvo por
encima del 5% en el primer semestre de
2007. La actividad econémica de China cobré
impulso, experimentando una tasa de creci-
miento del 11%% y representando, por primera
vez, la principal contribucién al crecimiento

Grafico 1.1. Indicadores mundiales?
(Variacion porcentual anual, salvo indicacién en contrario)

La economia mundial experimenta el periodo de crecimiento sostenido mas sélido

desde principios de los afios setenta. Se proyecta que, pese a la reciente turbulencia

en los mercados financieros, la expansién seguira estando por encima de la tendencia
alargo plazo, y estard impulsada por los mercados emergentes y los paises en desarrollo.
La inflacion se mantiene en general en niveles bajos y los volimenes del comercio contindan
aumentando vigorosamente, aunque a un ritmo mas moderado que en 2006.
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1Las franjas sombreadas indican proyecciones del personal técnico del FMI. Los
agregados se calculan tomando como base ponderaciones de la paridad del poder
adquisitivo (PPA), salvo indicacién en contrario.

2Tasas de crecimiento promedio en cada pais, agregadas usando ponderaciones
de la PPA; los agregados varian con el tiempo a favor de los paises de crecimiento
mas rapido, debido a lo cual la linea adquiere una tendencia ascendente.
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Grafico 1.2. Inflaciéon mundial
(Variacién interanual del indice de precios al consumidor,
salvo indicacion en contrario)

La inflacion permanecid contenida en las economias avanzadas, pero subié en las
economias emergentes debido a que los precios del petréleo repuntaron y los de
los alimentos se aceleraron.
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Fuentes: Haver Analytics y célculos del personal técnico del FMI.

TAustralia, Canada, Dinamarca, Estados Unidos, Japon, Noruega, Nueva Zelandia,
el Reino Unido, Suecia y zona del euro.

2Brasil, Bulgaria, Chile, China, Corea, Estonia, Hungria, India, Indonesia, Malasia,
México, Polonia, la provincia china de Taiwan, la RAE de Hong Kong, Singapur,
Sudafrica y Tailandia.

3Deflactor del gasto de consumo personal.
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mundial evaluada a los tipos de cambio de
mercado y a la paridad del poder adquisitivo
(PPA). India mantuvo una tasa de crecimiento
de mas del 9% y Rusia, una cercana al 8%. Estos
tres paises por si solos representaron la mitad
del crecimiento mundial durante el Gltimo ano,
pero otros paises de mercados emergentes y en
desarrollo también han mantenido expansiones
vigorosas. El rapido crecimiento en estos paises
contrarrest6 el ritmo moderado de la actividad
econ6mica en Estados Unidos, que mantuvo
una tasa de alrededor del 2/4% en el primer
semestre, ya que la desaceleracion en el sector
de la vivienda sigui6 representando un lastre
considerable. El crecimiento en la zona del
euro y Japon se desaceler6 durante el segundo
trimestre, después de dos trimestres de avances
notables.

La inflacion permanecié contenida en las eco-
nomias avanzadas en los altimos meses, pero los
precios de los alimentos contribuyeron a avivar
las presiones en otras regiones (grafico 1.2). En
Estados Unidos, la inflacion basica retrocedio
de forma paulatina a menos del 2% en gran
parte debido a la desaceleracion de los costos
de la vivienda. En la zona del euro, la infla-
cién se mantuvo en general por debajo del 2%
este ano, aunque el incremento de los precios
de los alimentos y la energia contribuy6 a un
repunte en septiembre; en tanto que en Japon
los precios se mantuvieron basicamente invaria-
bles. No obstante, la inflacién subi6 en varios
paises de mercados emergentes y desarrollo, lo
que refleja el s6lido crecimiento de la demanda
interna y el mayor peso del incremento de los
precios de los alimentos en el indice de precios
al consumidor. La aceleracion de los precios
de los alimentos obedece a las presiones gene-
radas por el aumento del uso del maiz y otros
productos alimentarios para la produccion de
biocombustibles, asi como las condiciones meteo-
rologicas desfavorables y las perturbaciones de
la oferta en muchos paises (recuadro 1.1). En-
tretanto, los precios del petréleo han repuntado
recientemente hasta nuevos maximos, debido
al crecimiento de la demanda, que resultd
mas vigoroso de lo previsto inicialmente en las
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proyecciones a causa de los recortes de la pro-
duccién de la Organizacion de Paises Exporta-
dores de Petroleo (OPEP), el aumento inferior
a lo previsto de la produccién de los paises que
no pertenecen a la OPEP y la incertidumbre per-
sistente con respecto a la situacion geopolitica
(apéndice 1.1).

Las condiciones de los mercados mundia-
les de crédito han experimentado un fuerte
deterioro desde finales de julio ya que la rede-
terminacién del riesgo de crédito agudizo6 la
volatilidad y contribuy6 a una pérdida impor-
tante de liquidez en el mercado. Inicialmente,
el aumento de la morosidad de las hipotecas
de alto riesgo en Estados Unidos dio lugar al
incremento brusco de los rendimientos de los
valores garantizados mediante estos préstamos
y a la ampliacion sustancial de los diferenciales
de los créditos estructurados, particularmente
en Estados Unidos y la zona del euro (grafico
1.3; véase también un analisis detallado en la
edicion de octubre de 2007 del informe sobre la
estabilidad financiera mundial, Global Financial
Stability Report (GI'SR, por sus siglas en inglés)).
A partir de mediados de agosto, la creciente
incertidumbre con respecto al volumen y la
distribucion de las consiguientes pérdidas de
valoracion y la preocupacion con respecto a las
exposiciones no incluidas en el balance de las
instituciones financieras han recrudecido las
tensiones en los mercados. El resultado ha sido
la caida de las emisiones de bonos corporativos
de alto rendimiento, la fuerte contraccion del
mercado de efectos comerciales respaldados
por activos, la perturbacién extraordinaria de la
liquidez en el mercado interbancario y tensiones
en las instituciones financiadas a través de los
mercados monetarios a corto plazo. Los rendi-
mientos de los valores publicos experimentaron
una fuerte reduccion al trasladarse los inversio-
nistas hacia mercados mas seguros y revisarse las
expectativas con respecto a la politica monetaria
en el futuro. Hacia finales de septiembre, algu-
nas de estas tensiones comenzaron a debilitarse,
después del recorte de la tasa de los fondos
federales en 50 puntos basicos, pero las condi-
ciones en los mercados de crédito siguen siendo

Grafico 1.3. Evolucion de los mercados financieros maduros
(Tasas de interés en porcentaje, salvo indicacion en contrario)

Las condiciones en los mercados de crédito se deterioraron notablemente desde finales de
julio, conforme las crecientes secuelas de los problemas de las hipotecas de alto riesgo en
Estados Unidos provocaron un incremento brusco de los rendimientos de las inversiones
riesgosas. En este clima, las tasas de interés de los valores publicos han bajado debido a

la fuga hacia activos de alta calidad y a las cambiantes expectativas sobre el rumbo

de la politica monetaria.
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Fuentes: Bloomberg Financial Markets, LP; Merril Lynch, y célculos del personal

técnico del FMI.
1 etras del Tesoro a tres meses.

En relacion con la inflacion global. Medidas como desviaciones respecto del promedio

de 1990-2007 (agosto).
3Tasa de los bonos del Estado a 10 afios.

4Tasa de los bonos del Estado a 10 afios menos tasa de las letras del Tesoro

a tres meses.

SMedidos como desviaciones con respecto al promedio de 2000-07 (septiembre).
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Grafico 1.4. Indicadores de los mercados financieros maduros

Los mercados de acciones se vieron afectados en un comienzo por las turbulentas
condiciones de los mercados de crédito, reflejadas en un marcado aumento de la
volatilidad. Sin embargo, en las dltimas semanas los precios de las acciones se

han recuperado.
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TLa relacion precio-utilidad ajustada corresponde a la relacion entre los precios de las
acciones y el promedio mévil de las utilidades de los 10 afios anteriores, ajustada por el
crecimiento de la tendencia nominal. La relacién precio-utilidad ajustada se mide como
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2E1 VIX es el indice de volatilidad que elabora la Bolsa de Opciones de Chicago, tomando
un promedio ponderado de la volatilidad implicita de ocho opciones de compray venta

del S&P 500.
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dificiles, lo que ha suscitado un aumento de los
diferenciales y un bajo nivel de emision de los
activos mas riesgosos. Los mercados de renta
variable en las economias avanzadas también
sufrieron una contracciéon con respecto a los
niveles maximos registrados en agosto, debido a
la disminucion de los valores de las instituciones
financieras, aunque los precios se han recupe-
rado desde entonces (grafico 1.4).

Los mercados emergentes también se han
visto afectados por estos acontecimientos, que
han dado lugar al aumento de los diferenciales
de los bonos soberanos, la caida de los merca-
dos bursatiles y la reduccion de los flujos de
capital (grafico 1.5). En general, sin embargo,
el impacto ha sido menos profundo que en
episodios anteriores de turbulencia financiera
mundial, y los precios de la renta variable de
los mercados emergentes han vuelto a alcanzar
maximos historicos. La resiliencia de estos mer-
cados obedece a dos conjuntos de factores. En
primer lugar, la turbulencia ha estado relacio-
nada con las dificultades experimentadas en los
mercados de instrumentos de crédito innova-
dores y en estructuras institucionales que no
son tan comunes en los mercados emergentes.
En segundo lugar, la mayoria de los paises de
mercados emergentes ha reducido las vulnera-
bilidades externas mediante el fortalecimiento
de los balances publicos y los marcos de politica
economica. No obstante, algunos paises que han
recibido entradas voluminosas de flujos de capi-
tal a corto plazo experimentaron presiones en
los mercados interbancarios al iniciarse la salida
de dichos flujos.

Antes de la reciente turbulencia, los bancos
centrales de todo el mundo fueron subiendo
en general las tasas de intervencién para con-
tener las incipientes presiones inflacionarias.
Sin embargo, en agosto, ante las crecientes
perturbaciones en los mercados, los bancos
centrales de las principales economias avanza-
das inyectaron liquidez a través de las opera-
ciones de mercado abierto a una escala sin
precedentes desde el colapso de la compania
financiera Long-Term Capital Management y
la crisis de la deuda de Rusia en 1998 a fin de
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estabilizar las tasas de interés interbancarias.
También facilitaron el acceso a sus ventanillas
de descuento y, en el Reino Unido, las auto-
ridades concedieron la cobertura de garantia
de los dep6sitos para tranquilizar a los depo-
sitantes después de que un banco entrara en
dificultades. En septiembre, la Reserva Federal
reacciono6 frente a los riesgos crecientes para
el crecimiento reduciendo la tasa de los fon-
dos federales en %2 punto porcentual, y los
participantes en los mercados prevén nuevas
reducciones en los proximos meses. Ademas, se
han moderado las expectativas de un endure-
cimiento de la politica monetaria por el Banco
Central Europeo (BCE) y el Banco de Japon.
Los bancos centrales de varios paises de mer-
cados emergentes (por ejemplo, Argentina,
Kazajstan y Rusia) también proporcionaron
liquidez para aliviar las tensiones en los merca-
dos interbancarios, pero otros siguen enfren-
tando el reto principal de contener las presiones
inflacionarias (Chile, China y Sudafrica han
aumentado las tasas de interés desde agosto).
El dolar de EE.UU. recuper6 terreno tem-
poralmente en agosto en medio de la reciente
turbulencia financiera, pero desde entonces
ha reanudado una tendencia descendente,
ante el profundo déficit en cuenta corriente,
la desaceleracién del crecimiento econémico y
la reduccion de la tasa de los fondos federales
(grafico 1.6). El personal técnico del FMI con-
sidera que el dolar se mantiene sobrevaluado
en relacion con las variables econ6micas fun-
damentales a mediano plazo!. Aunque el euro
se ha apreciado en términos efectivos, sigue
negociandose en una gama que esta acorde en
general con las variables econémicas fundamen-
tales a mediano plazo. La libra esterlina y el
dolar canadiense también se han apreciado en
términos efectivos reales; la libra se considera
sobrevaluada con respecto a las variables econo-
micas fundamentales y el d6lar canadiense esta

'En FMI (2006) se describen varios enfoques para
determinar la valoracion del tipo de cambio en relacion
con las variables econémicas fundamentales a mediano
plazo.

Grafico 1.5. Condiciones financieras en los

mercados emergentes

El crecimiento de los flujos financieros hacia los mercados emergentes y del crédito
privado sigui6 siendo vigoroso en el primer semestre de 2007. Desde julio, la
intensificacion de las turbulencias en los mercados financieros mundiales ha causado
el aumento de los diferenciales de los rendimientos de los bonos y la disminucién

de los precios de la renta variable, pero, en general, los valores de los activos de los
mercados emergentes se mantienen en niveles maximos casi sin precedentes.
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Fuentes: Bloomberg Financial Markets, LP; Capital Data; FMI, International Financial
Statistics, y célculos del personal técnico del FMI.
Promedio de la correlacion cruzada mévil a 30 dias de los diferenciales de deuda de los

mercados emergentes.
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Grafico 1.6. Situacion externa de algunas
economias avanzadas

El dolar de EE.UU. siguid depreciandose, en tanto que el déficit en cuenta corriente
de Estados Unidos se redujo moderadamente en los Gltimos trimestres, pero se
mantiene en un nivel cercano al 6% del PIB. El yen se recuperd en agosto gracias
a que la agitacion financiera hizo que los flujos de las operaciones de carry trade
cambien de sentido. El euro mantiene su tendencia al alza.
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Fuentes: Haver Analytics y calculos del personal técnico del FMI.
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acorde en general con estas variables. El yen
se depreci6 a un ritmo ligeramente mas rapido
hasta junio, a pesar del creciente superavit en
cuenta corriente de Japon, ya que el bajo nivel
de las tasas de interés y la menor disposicion de
los inversionistas japoneses a invertir en el pais
estimulo la salida de capitales. No obstante,

el yen ha recuperado terreno desde entonces,
ya que la intensificacion de la volatilidad del
mercado ha frenado en cierta medida las ope-
raciones de arbitraje de tasas de interés entre
divisas, aunque el yen atn esta subvaluado en
relacion con las variables economicas funda-
mentales a mediano plazo.

El renminbi ha continuado apreciandose de
forma gradual frente al d6lar de EE.UU., y el
tipo de cambio efectivo real se ha acelerado
ligeramente en los altimos meses (grafico 1.7).
No obstante, el superavit en cuenta corriente
de China se ha incrementado atin mas, y las
reservas internacionales del pais han seguido
creciendo hasta alcanzar los US$1,4 billones
a finales de agosto. Otros paises de merca-
dos emergentes también han hecho frente a
entradas voluminosas de divisas de las cuentas
corriente y de capital, como se refleja en las
apreciaciones considerables de los tipos de
cambio de varios paises y la rapida acumulaciéon
de reservas internacionales que ha contribuido
al crecimiento vigoroso del crédito interno. Las
monedas de los paises de mercados emergen-
tes se debilitaron en general en julio y agosto,
en medio de la turbulencia en los mercados
financieros mundiales, pero desde entonces han
recuperado terreno.

Las perspectivas de referencia se
han revisado a la baja ligeramente
y los riesgos se han intensificado

Ante la turbulencia en los mercados finan-
cieros, las proyecciones de referencia para la
economia mundial se han revisado a la baja
moderadamente desde la actualizacién de julio
de 2007 de Perspectivas de la economia mundial,
pero se prevé, sin embargo, que el crecimiento

se mantendra a un fuerte ritmo. Segun las
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altimas previsiones del FMI, el crecimiento
mundial se reducira al 5,2% en 2007 y al 4,8%
en 2008 frente al 5,4% registrado en 2006
(cuadro 1.1y grafico 1.8). Las principales revi-
siones a la baja del crecimiento corresponden
a Estados Unidos y los paises donde los efectos
de desbordamiento derivados de la desacelera-
cién de la economia estadounidense podrian
ser mas pronunciados (en particular, Canada,
México y algunos paises de mercados emergen-
tes de Asia).

Segun las proyecciones, el crecimiento de
Estados Unidos se mantendra en el 1,9% en
2008, es decir, casi 1 punto porcentual por
debajo de las proyecciones anteriores. Se
prevé que las persistentes dificultades en el
mercado hipotecario prolonguen la reducciéon
de la inversion residencial, y es probable que
el aumento de los precios de la energia, el
crecimiento mas bien lento del empleo y la des-
aceleracion de los precios de la vivienda frenen
el gasto de consumo. En la zona del euro, la
proyeccién del crecimiento para 2008 ha bajado
al 2,1%, 0,4 puntos porcentuales por debajo del
nivel anunciado en julio, como consecuencia
de los efectos rezagados de la apreciacion del
euro, los efectos de desbordamiento por la via
del comercio originados en Estados Unidos y
el empeoramiento de las condiciones de finan-
ciamiento. En Japon, la proyeccion del creci-
miento se ha reducido al 2% en 2007 y al 1,7%
en 2008 (0,6 y 0,3 puntos porcentuales por
debajo de la proyeccion de julio) ante los resul-
tados preliminares del PIB correspondientes al
segundo trimestre mas débiles de lo previsto,
la desaceleracion del crecimiento mundial y
la ligera apreciacion del yen. En los paises de
mercados emergentes y en desarrollo, se prevé
que el crecimiento se mantendra a un ritmo
muy vigoroso. Se prevé que la economia china
crecera un 10% en 2008, alrededor de 0,5 pun-
tos porcentuales por debajo de lo anunciado en
la actualizacién de julio.

La proyecciones de referencia se basan en
el supuesto de que la liquidez del mercado se
restablecera paulatinamente en los préoximos

meses, y de que el mercado interbancario

Grafico 1.7. Situacion externa de los paises de
mercados emergentes y de los paises en desarrollo

Los tipos de cambio de los paises de mercados emergentes y de los paises en
desarrollo han tendido a apreciarse frente a las entradas cuantiosas de divisas y
a pesar de la intervencion voluminosa que ha aumentado las reservas hacia niveles

sin precedentes.
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics, y célculos del personal técnico del FMI.
TLas economias recientemente industrializadas (ERI) son Corea, la provincia china de

Taiwan, la RAE de Hong Kong y Singapur.
2Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia.
3Hungria, Polonia y la Reptiblica Checa.

4Botswana, Burkina Faso, Cameruin, Chad, Cote d'lvoire, Djibouti, Etiopia, Gabdn, Ghana,
Guinea, Guinea Ecuatorial, Kenya, Madagascar, Mali, Mauricio, Mozambique, Namibia, Niger,
Nigeria, la Republica del Congo, Rwanda, Senegal, Sudafrica, Sudén, Tanzania, Uganda

y Zambia.

SArabia Saudita, Bahrein, Egipto, los Emiratos Arabes Unidos, Jordania, Kuwait, Libano,
Libia, Oman, Qatar, la Repblica Arabe Siria, la Reptblica del Yemen y la Reptiblica

Islamica del Iran.

6Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per(i y Venezuela.
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Cuadro 1.1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial
(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

Diferencia con las
proyecciones de

Proyecciones actuales julio de 2007
2005 2006 2007 2008 2007 2008
Producto mundial 4,8 5.4 5,2 4,8 — -0,4
Economias avanzadas 2,5 2,9 2,5 2,2 0,1 -0,6
Estados Unidos 3,1 2,9 1,9 1,9 0,1 -0,9
Zona del euro 1,5 2,8 2,5 2,1 0,1 -04
Alemania 0,8 2,9 2,4 2,0 -0,2 -0,4
Francia 1,7 2,0 1,9 2,0 -0,3 -0,3
Italia 0,1 1,9 1,7 1,3 -0,1 -0,4
Espafia 3,6 39 3,7 2,7 -0,1 -0,7
Japon 1,9 2,2 2,0 1,7 -0,6 -0,3
Reino Unido 1,8 2,8 31 2,3 0,2 -0,4
Canada 3.1 2,8 2,5 2,3 — -0,5
Otras economias avanzadas 3,9 4.4 43 3,8 0,1 -0,3
Economias asidticas recientemente industrializadas 47 53 49 44 0,1 -04
Otros paises de mercados emergentes y en desarrollo 75 8,1 8,1 74 0,1 -0,2
Africa 5,6 5,6 57 6,5 -0,7 0,3
Africa subsahariana 6,0 57 6,1 6,8 0,8 0,4
América 4,6 55 5,0 43 — -0,1
Brasil 2,9 3,7 4.4 40 — -0,2
México 2,8 48 2,9 3,0 -0,2 -0,5
Comunidad de Estados Independientes 6,6 7,7 7,8 7,0 0,2 -0,1
Rusia 6,4 6,7 7,0 6,5 — -0,3
Excluido Rusia 6,9 9,8 9,4 8,1 0,6 0,3
Europa central y oriental 5,6 6,3 58 5,2 0,1 -0,2
Oriente Medio 54 5,6 59 59 0,5 0,4
Paises en desarrollo de Asia 9,2 9,8 9,8 8,8 0,2 -0,3
China 10, 11, 11,5 10, 0,3 -0,5
India 9,0 9,7 8,9 8,4 -0,1 —
ASEAN-4 51 54 5,6 5,6 0,2 -0,1
Partidas informativas
Unién Europea 2,0 3,2 3,0 2,5 0,1 -0,3
Crecimiento mundial segun tipos de cambio de mercado 3,3 3,8 B15) 3,3 0,1 -04
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 7,5 9,2 6,6 6,7 -0,5 -0,7
Importaciones
Economias avanzadas 6,1 74 43 5,0 0,3 -1,0
Otros paises de mercados emergentes y en desarrollo 12,1 14,9 12,5 11,3 0,3 0,2
Exportaciones
Economias avanzadas 58 8,2 54 583 -0,1 -0,9
QOtros paises de mercados emergentes y en desarrollo 111 11,0 9,2 9,0 =15 -0,2
Precios de los productos basicos (ddlares de EE.UU.)
Petréleo’ 41,3 20,5 6,6 9,5 7,4 1,7
No combustibles (promedio basado en ponderaciones
de la exportacion mundial de productos bésicos) 10,3 28,4 12,2 —6,7 =23 11
Precios al consumidor
Economias avanzadas 2,3 2,3 2,1 2,0 0,1 -0,1
Otros paises de mercados emergentes y en desarrollo? 5,2 51 59 5,3 0,5 0,6
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)®
Sobre los depésitos en dolares de EE.UU. 3,8 53 52 4.4 -0,2 -0,9
Sobre los depositos en euros 2,2 3.1 4,0 4.1 0,2 0,4
Sobre los depésitos en yenes japoneses 0,1 0,4 0,9 11 0,1 -0,1

Nota: Se ha partido de la hip6tesis de que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes durante el
periodo comprendido entre el 22 de agosto y el 19 de septiembre de 2007. Los grupos y las metodologias se detallan en el apéndice estadistico.
"Promedio simple de los precios de entrega inmediata de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai y West Texas Intermediate. En 2006 el
precio medio del petrdleo fue $64,27 el barril; para 2007 sera de $68,52 y para 2008, $75,00.

2Excluye Zimbabwe, véanse mas detalles en el cuadro 2.7.
3Tasa a seis meses para Estados Unidos y Japon, y a tres meses para el euro.
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volvera a operar en condiciones mas normales,
aunque el aumento de los diferenciales se man-
tendra en los activos mas riesgosos después de
un periodo prolongado durante el cual los dife-
renciales se han ubicado en niveles excepcio-
nalmente bajos, y se endureceran las normas de
concesion de crédito. Estos supuestos coinciden
con la experiencia de episodios de turbulencia
financiera anteriores (recuadro 1.2). El escena-
rio de referencia también se basa en el supuesto
de que la Reserva Federal reducira las tasas de
interés en otros 50 puntos basicos para el final
del ano, y que el BCE y el Banco de Jap6n no
aumentaran las tasas de interés durante el resto
del ano.

A partir de esta base, la evaluacion del perso-
nal técnico del FMI es que las s6lidas variables
economicas fundamentales continuaran respal-
dando un crecimiento mundial sélido. En las
economias avanzadas, las fuentes de resiliencia
comprenden los so6lidos balances y las posicio-
nes de capital de las principales instituciones
financieras al principio del reciente episodio,
el alto rendimiento y en general el bajo nivel
de apalancamiento del sector empresarial, y la
situacion solida de los mercados de trabajo y
el patrimonio neto de los hogares. Ademas, el
crecimiento vigoroso de la demanda interna de
las economias de mercados emergentes seguira
siendo una de las principales fuentes del creci-
miento mundial, ya que los balances del sector
publico y los marcos de politica econoémica
mas solidos daran margen a la mayoria de los
paises para hacer frente al debilitamiento de la
demanda externa (grafico 1.9). De hecho, Ia
desaceleracion de las entradas de capital des-
pués de avanzar a un ritmo vertiginoso durante
el primer semestre de 2007 podria contribuir a
aliviar la preocupacion con respecto a la apre-
ciacion excesiva de la moneda o al crecimiento
demasiado rapido del crédito.

No obstante, los riesgos para las proyecciones
de referencia se inclinan claramente del lado
negativo. Como se muestra en el panel superior
del grafico 1.10, el personal técnico del FMI
considera que existe una posibilidad en seis de
que el crecimiento mundial caiga por debajo

Grafico 1.8. Perspectivas mundiales
(PIB real; variacion porcentual con respecto a un afio antes)

Si bien las proyecciones ahora son ligeramente mas conservadoras en vista del
impacto de la reciente turbulencia de los mercados financieros, alin se espera un
crecimiento del producto bastante sostenido para el periodo 2007-08. Los paises
de mercados emergentes de Asia siguen siendo los que marcan el ritmo, pero se
prevé que todas las regiones contribuiran a los buenos resultados.
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Fuentes: Haver Analytics y estimaciones del personal técnico del FMI.

TAustralia, Canada, Dinamarca, Estados Unidos, Japon, Noruega, Nueva Zelandia,
el Reino Unido, Suecia, Suiza y zona del euro.

2|as economias recientemente industrializadas (ERI) son Corea, la provincia china
de Taiwan, la RAE de Hong Kong y Singapur.

SFilipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia.

4Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia y la Republica Checa.

5Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per(i y Venezuela.

6Comunidad de Estados Independientes.
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Grafico 1.9. Indicadores corrientes y anticipados
(Variacion porcentual con respecto a un aiio antes, salvo indicacién
en contrario)

La produccion industrial y el comercio se han moderado desde 2006 ya que el
crecimiento en las economias avanzadas se ha desacelerado. Los indicadores
sobre la confianza de las empresas y los consumidores han experimentado una
fuerte reduccion en los Gltimos meses, pero siguen siendo positivos en general.
La demanda interna sigue avanzando a un ritmo vigoroso en las economias

de mercados emergentes.
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Fuentes: Confianza de las empresas: Estados Unidos, Institute for Supply Management;
zona del euro, Comision Europea; Japon, Banco de Japon. Confianza de los consumidores:
Estados Unidos, The Conference Board; zona del euro, Comision Europea; Japon, Cabinet
Office (Agencia de Planificacién Econémica). Demas indicadores: Haver Analytics.

TAustralia, Canada, Dinamarca, Estados Unidos, Japon, Noruega, Nueva Zelandia,
el Reino Unido, Suecia, Suiza y zona del euro.

2Argentina, Brasil, Bulgaria, Chile, China, Colombia, Corea, Estonia, Filipinas Hungria,
India, Indonesia, Israel, Letonia, Lituania, Malasia, México, Pakistan, Perti, Polonia,
la provincia china de Taiwan, la RAE de Hong Kong, la Republica Checa, la Replblica
Eslovaca, Rumania, Rusia, Singapur, Sudéfrica, Tailandia, Turquia, Ucrania y Venezuela.

3Los datos sobre la confianza de los consumidores en Japén estén basados en un
indice de difusion, en que los valores superiores a 50 indican un aumento de la confianza.

4Los datos correspondientes a China, India, Pakistan y Rusia son interpolados.

del 32% o mas en 2008. Las principales fuentes
de incremento del riesgo desde la actualizacion
de julio de 2007 provienen del deterioro de las
condiciones financieras y de las perspectivas
inciertas con respecto a la demanda interna en
Estados Unidos y Europa, como se muestra en el
panel inferior del grafico 1.10. Los riesgos que
atentan contra la demanda interna de Europa
occidental y Japon parecen inclinarse en cierta
medida del lado negativo y los riesgos en los
mercados emergentes parecen en general equi-
librados; anteriormente, la balanza de riesgo

en estas economias se consideraba positiva. En
cambio, los riesgos para las perspectivas deri-
vados de las presiones inflacionarias y la vola-
tilidad de los mercados del petréleo parecen
ahora menos negativos, ya que las dificultades
en el ambito de la oferta y las presiones en los
mercados de productos basicos se reduciran si se
modera el ritmo del crecimiento mundial. Los
riesgos relacionados con los persistentes des-
equilibrios mundiales siguen siendo motivo de
preocupacion.

Riesgos en los mercados financieros

En ediciones anteriores de Perspectivas de
la economia mundial y GFSR se ha planteado
la preocupacion de que la agudizacion de la
volatilidad y la ampliacion de los diferenciales
de riesgo con respecto a los niveles excepcional-
mente bajos registrados recientemente podrian
tener un impacto negativo considerable en la
actividad econémica. L.a manifestacion de estos
riesgos en el reciente periodo de turbulencia
financiera se refleja en la revision ligeramente
a la baja de las proyecciones de referencia. No
obstante, las condiciones de los mercados finan-
cieros siguen siendo una fuente principal de
riesgos para las perspectivas mundiales. Si bien
el escenario de referencia se basa en el supuesto
de que las condiciones de los mercados volveran
a la normalidad después de la redeterminacion
del riesgo, existe claramente la posibilidad de
que las recientes turbulencias se prolonguen
durante algiin tiempo y que generen una “con-
traccion del crédito” aiin mayor de la prevista
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en el escenario de referencia, lo que tendria un
impacto macroeconémico mucho mas agudo.

Como se analiza con mas detalle en la edi-
cion de octubre de 2007 de GFSR, la evolucion
reciente de los mercados financieros repre-
senta la vuelta inevitable a una disciplina de
mercado mas estricta después de un periodo
caracterizado por los niveles muy bajos de los
diferenciales de riesgo y la flexibilizacion de
las condiciones del crédito, lo que en tltima
instancia deberia fortalecer las bases del creci-
miento mundial. No obstante, la correccion ha
sido extremadamente turbulenta debido a la
incertidumbre con respecto a la distribucion de
las pérdidas de valoracion y al agotamiento de
la liquidez en el mercado monetario. A medida
que los mercados avancen en la redetermina-
cion de los precios y se reduzcan las incertidum-
bres, el solido nivel de capital y la rentabilidad
iniciales de las principales instituciones finan-
cieras y la dispersion de las pérdidas entre los
inversionistas contribuiran a limitar los riesgos
sistémicos. Por lo tanto, el resultado mas proba-
ble incorporado en el escenario de referencia
es la vuelta gradual a condiciones mas normales
en los mercados después de la redeterminacion
del riesgo de crédito y el endurecimiento de las
normas de crédito. Es probable que algunos seg-
mentos del mercado financiero se reduzcan muy
sustancialmente —en particular, el mercado de
las hipotecas de alto riesgo y las formas mas ries-
gosas de titularizacion respaldada por activos—y
que los diferenciales de riesgo de los préstamos
corporativos de alto riesgo sean persistente-
mente mas altos. No obstante, el impacto en las
tasas de interés del crédito a prestatarios de bajo
riesgo podria ser muy limitado. Cabe senalar
que en medio de la turbulencia, el efecto en las
tasas de interés de los préstamos hipotecarios
convencionales y los prestatarios corporativos
de primera linea ha sido poco significativo, ya
que parte del aumento de los diferenciales se ha
contrarrestado por lo menos parcialmente por
la reduccion de los rendimientos de los bonos
publicos de referencia.

No obstante, en el momento de la prepara-
cion de este estudio, persiste la volatilidad en

Grafico 1.10. Riesgos para las perspectivas mundiales

Los riesgos para las perspectivas mundiales se han inclinado fundamentalmente
a la baja. Los riesgos negativos més importantes estén relacionados con las
condiciones financieras mundiales y la demanda interna en Estados Unidos

y Europa occidental.

— Perspectivas de crecimiento del PIB mundial -7
(variacion porcentual)

— Pronéstico central

_ I Intervalo de confianza de 50% -3
[ Intervalo de confianza de 70%

- Intervalo de confianza de 90% -

L I I I 19
2004 05 06 07 08

— Factores mundiales de riesgo 2 - 0,08
- (puntos porcentuales del crecimiento del PIB mundial) -

- Campo positvo I Abril de 2007 - 0,06
T I Actualizacion de julio ~

de 2007 - 004

Edicion actual )

—-0,02

—-0,04

- —--0,06

- —--0,08

- Campo negativo -
--0,10

1 1 1 1 1 1 1 -0,12
Condiciones Demanda Demanda Demanda Riesgode Mercado Desequilibrios
financieras internaen internaen interna inflacion del petrdleo mundiales
Estados  Europa en los
Unidos y Jap6n mercados
emergentes

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

1E| grafico en abanico muestra la incertidumbre que rodea el pronéstico central de
Perspectivas de la economia mundial con intervalos de probabilidad de 50%, 70% y 90%.
El de 70% incluye el de 50%, y el de 90% incluye ambos; para més detalles, véase el
recuadro 1.3 de la edicion de abril de 2006 de Perspectivas de la economia mundial.

2| grafico muestra la contribucion de cada factor al equilibrio general de los riesgos que
pesan sobre el crecimiento mundial, manifestado en el grado de asimetria de la densidad
probabilistica del crecimiento del PIB mundial indicada en el gréfico. El equilibrio de riesgos
se inclina hacia el campo negativo si la probabilidad proyectada de que los resultados se
ubiquen por debajo del pronéstico central 0 modal supera el 50% (recuadro 1.3 de la
edicion de abril de 2006 de Perspectivas de la economia mundial). Sumadas en cada barra,
las generaciones de datos utilizadas en la previsién delimitan la diferencia entre el valor
pronosticado del crecimiento mundial implicito en la distribucion de los resultados
(la densidad probabilistica) que aparece en el gréfico en abanico y el pronéstico central
del crecimiento del PIB mundial. Esta diferencia y el grado de asimetria de la densidad
probabilistica del grafico en abanico dependen también de la desviacion estandar de errores
de prondstico anteriores, que varia segtin la longitud del horizonte del pronéstico, entre
otros factores. Para poder comparar los factores de riesgo entre distintas generaciones
de datos de prondstico se modifico la escala de su respectiva contribucion, corrigiendo
asi las diferencias de la desviacion estandar.
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los mercados financieros, y la tension en los
mercados de crédito podria prolongarse a
pesar de los esfuerzos realizados por los bancos
centrales para garantizar un nivel de liquidez
adecuado y calmar la preocupaciéon en los mer-
cados. Un factor principal de incertidumbre es
el grado en que la desaparicion de la demanda
de activos titulizados podria impulsar la reinter-
mediacion del crédito hacia el sistema bancario,
lo que limitaria la capacidad de crecimiento

de nuevos créditos. Ademas, las tensiones
continuas en los mercados interbancarios y de
financiamiento a corto plazo podrian agudizar
las presiones sobre la liquidez y la rentabilidad
de los bancos. Este resultado podria implicar no
solo un revés sostenido para los segmentos mas
riesgosos del mercado, sino también el endure-
cimiento de las condiciones de crédito incluso
para los prestatarios de primera linea en los
sectores empresarial y de los hogares. Aunque es
probable que el impacto sea mayor en Estados
Unidos y Europa occidental —donde el uso y

la exposicion de los inversionistas a los créditos
estructurados han sido mas extendidos— los
efectos podrian sentirse a un nivel mas amplio,
dados los crecientes vinculos transfronterizos
del sistema financiero mundial.

Ademas, otras fuentes de riesgo financiero
podrian verse expuestas a una volatilidad soste-
nida. Hasta la fecha, los mercados emergentes
se han visto, en general, menos afectados por
la turbulencia reciente en las economias avan-
zadas que en episodios anteriores mas alla de
unos pocos paises que sufrieron los efectos de
la salida de los flujos a corto plazo. No obs-
tante, varios paises se han vuelto dependientes
de las entradas voluminosas de financiamiento
externo, entre ellos algunos paises emergentes
de Europa y la Comunidad de Estados Indepen-
dientes (CEI). En estos paises, las perspectivas
de crecimiento prometedoras han generado
entradas cuantiosas de flujos de inversion
extranjera directa (IED), asi como flujos ban-
carios y emisiones de bonos internacionales
denominados en muchos casos en monedas
extranjeras, que se han utilizado para financiar
los auges del crédito y el rapido crecimiento del
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consumo. Estos flujos podrian verse afectados
por la redeterminaciéon mas amplia del riesgo

y el endurecimiento de las normas de crédito y
por el recrudecimiento general de la aversion al
riesgo en medio de condiciones de turbulencia.

Riesgo para la demanda interna en Estados Unidos

En las proyecciones de referencia, se prevé
que la economia de Estados Unidos mantendra
un crecimiento moderado solamente hasta fina-
les de 2008. No obstante, la balanza de riesgos
para la demanda interna se inclina atn mas del
lado negativo, ya que la evolucion reciente de
los mercados financieros ha agudizado el riesgo
de que se prolonguen los problemas en el sec-
tor de la vivienda, los que podrian comenzar
a tener un impacto mas profundo en el resto
de la economia.

La correccion en el sector de la vivienda de
Estados Unidos, que esta en marcha desde hace
dos anos, ha representado un lastre significativo
en la actividad ya que la caida de la inversiéon
residencial por si sola ha reducido el creci-
miento del PIB en casi 1 punto porcentual el
pasado ano. Las proyecciones de referencia
sobre la economia de Estados Unidos ya prevén
que la correccion en el sector de la vivienda
continuara hasta bien entrado el ano 2008.

Las relaciones existencias/ventas se mantienen
excepcionalmente altas; las condiciones para el
financiamiento hipotecario se han endurecido
mas alla de las del sector hipotecario de alto
riesgo, incluidas las hipotecas “Alt-A” (en las
que se solicita menos documentaciéon que en las
convencionales) y las hipotecas “jumbo prime”
(las que superan los limites de préstamo con-
vencionales), y se prevé que las tasas de moro-
sidad sigan subiendo a medida que se ajusten
al alza las tasas de interés de las hipotecas de
tasa variable. No obstante, aunque el consumo
se desacelerard, se prevé que avanzara a buen
ritmo, siempre y cuando esté respaldado por dos
pilares basicos: un bajo nivel de desempleo y un
alto nivel de patrimonio de los hogares.

No obstante, los riesgos para la demanda
interna de Estados Unidos han aumentado
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Recuadro 1.1. ;A quién perjudica la subida de los precios de los alimentos?

Durante el altimo ano, los precios de algunos
productos alimentarios, en particular el maiz,
la soja y el trigo, han aumentado considerable-
mente. El auge de los precios de los productos
basicos no combustibles, incluidos los alimentos,
se analiz6 en la edicion de septiembre de 2006
de Perspectivas de la economia mundial. En este re-
cuadro se reexamina el impacto de la subida de
los precios de los alimentos en vista del creciente
uso de algunos productos alimentarios como
fuente de combustible (véase el recuadro 1.6),
un factor que podria alterar considerablemente
la demanda de estos productos. Estas circunstan-
cias tienen una relevancia especial para los pai-
ses de bajo ingreso, dado que la poblacion de
estos paises esta muy expuesta a las fluctuaciones
de los precios de los alimentos!. Concretamente,
los objetivos de este recuadro son los siguientes:
¢ Identificar los factores que determinan el au-
mento reciente de los precios de los alimentos.
¢ Evaluar el impacto de este aumento en el
comercio neto y la inflaciéon en las distintas
regiones.
® Proporcionar asesoramiento de politica
economica en ciertos aspectos.

Impacto en la balanza comercial

Para muchas economias, los alimentos re-
presentan una proporcion importante de los
ingresos de las exportaciones y los pagos de
las importaciones. Por lo tanto, el aumento de
los precios puede tener un impacto significa-
tivo en la balanza comercial neta de un pais?.
Varios paises exportadores de alimentos de
América, entre ellos Argentina, Bolivia y Chile,
y de Africa meridional, como Sudafrica,

Nota: Los autores de este recuadro son Kevin
Cheng y Hossein Samiei, con la colaboracion de
Murad Omoev en las tareas de investigacion.

Los factores que sustentan la reciente subida de los
precios de los alimentos se analizan en el apéndice 1.1.

2Tomando como base las ponderaciones de los pro-
ductos basicos de COMTRADE, se calcula el impacto
acumulativo de la primera ronda de variaciones de los
precios de los alimentos en la balanza comercial con
respecto al ano base (2002), dando por supuesto que
las estructuras del comercio no varian.

Inflacién global, de los alimentos
y de los productos no alimentarios

(Variacion porcentual a 12 meses,
enero de 2005-abril de 2007)

— Alimentos — Global Productos no alimentarios

- Total mundial -5

- -4

2005 06 Abr?

- Economias avanzadas -35

-3,0

-25
-2,0

-15
- -1,0
- -05

2005 06 Abr.o’0
07

- Paises de mercados emergentes y en desarrollo -12

2005 06 Abr.

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Namibia y Swazilandia, se han beneficiado
de la subida de los precios de los alimentos
desde 2002. No obstante, muchos de los
paises mas pobres de Africa, entre ellos
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Recuadro 1.1 (continuacidon)

Ingreso per capita y ponderacion de los
alimentos en el IPC total!
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
Ecuacion: Ponderacién de los alimentos = 79,8 — 10,4 x ingreso
per capita; y R2= 0,5835 y estadistico-t = -14,59.

Benin, Cabo Verde, Ghana y Niger, y varios
paises de Asia, como Bangladesh, China, Nepal
y Sri Lanka, asi como de Oriente Medio, son
perdedores netos. Entre las economias avan-
zadas, Canada, Estados Unidos, Australia y
Nueva Zelandia son algunos de los paises que
se han beneficiado del aumento de los precios.

Impacto en la inflacion

El aumento de los precios internacionales de
los alimentos ha empujado al alza el costo de vida,
tanto directamente, como a través de su impacto
potencial sobre los precios de los productos no
alimentarios. La inflacion media de los precios

internos de los alimentos (definida como el agre-
gado ponderado por la paridad del poder adquisi-
tivo de la inflacién de los precios de los alimentos
de cada pais) ascendi6 a alrededor del 4%% en
los primeros cuatro meses de 2007 frente a alre-
dedor del 3% durante el mismo periodo en 2006
(primer grafico). Esta cifra se sitia por encima
del 9% en el caso de los paises en desarrollo
(excluido Zimbabwe y otros paises sobre los

que no se dispone de datos suficientes).
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Impacto directo de los precios de los alimentos
en la inflacion global

2000-06 20071
Contribucion  Contribucion
(porcentaje) (porcentaje)

Mundo 26,6 36,4
Economias avanzadas 14,2 18,4
Africa 46,5 37,9
América 25,6 37,2
CEl 41,3 26,9
Europa central y oriental 29,9 33,0
Oriente Medio 37,4 52,2
Paises en desarrollo de Asia 341 55,9

Fuentes: Autoridades de los paises y célculos del personal
técnico del FMI.
Enero—abril.

Para analizar el impacto de los precios de los
alimentos en la inflacién global de las distintas
regiones, se aplican dos metodologias: la conta-
bilidad de la inflacién para calcular el impacto
directo, y el analisis econométrico para estimar
el impacto indirecto a través de los efectos de
desbordamiento en los precios de los productos
no alimentarios.

Efecto directo. Para muchos paises en desarrollo,
los alimentos representan una proporcion signi-
ficativa del gasto total de consumo y del IPC glo-
bal. De hecho, la proporcion de cada pais tiende
a estar correlacionada negativamente con los
niveles de ingreso (segundo grafico). Por ejem-
plo, la ponderacién de los alimentos en la cesta
de consumo representa, en promedio, mas del
60% en Africa subsahariana, mientras que co-
rresponde a alrededor del 30% en China, y
solamente el 10% en Estados Unidos®.

En la primera ronda, la contribucién directa
de los alimentos a la inflacion?* para el conjunto

SEstas ponderaciones podrian sobrestimar el con-
sumo real de alimentos en algunos paises, debido al
tiempo que toma revisarlas.

“La contribucion se calcula como la proporcion de
los alimentos en el IPC multiplicada por la inflacion
de los precios de los alimentos, y dividida por la
inflacién global. Al calcular la contribucion, se agre-
gan primero el precio de los alimentos y la inflacion
global de las distintas regiones. La contribucion
directa se basa en el supuesto de que las estructuras
de consumo no cambian cuando los precios varian.
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Contribucion de la inflacion de los alimentos a la inflacién global (enero—abril de 2007, interanual)

Mapa elaborado por la Unidad de
Disefio de Mapas del Banco Mundial.

Las fronteras, los colores, los nombres

y toda otra informacion contenida en este
mapa no denotan, por parte del Banco Mundial,
Jjuicio alguno sobre la condicion juridica de ninguno
de los territorios ni la ap ion o la io}

de ninguna de tales fronteras.

Il Vids del 75% P4 /

[ Entre e/ 50% y el 75%
[ Entre e/ 25% y el 50%
Il Venos del 25%

[ Datos insuficientes SEPTAE SE o

de todos los paises del mundo aumenta de alre-
dedor de % en 2000-06 a mas de %5 en los prime-
ros cuatro meses de 2007 (cuadro y mapa). Se
incrementa fuertemente en las economias en
desarrollo de Asia, y la contribuciéon de China,
de mas de %, es una de las principales. La con-
tribucion también aumenta en casi todas las
otras regiones en desarrollo. En Africa se reduce
—pero se mantiene alta— en parte debido a
los anteriores aumentos de precios relacionados
con las condiciones meteorologicas adversas,
por ejemplo en Africa oriental en 2006.

Efecto indirecto. Los precios de los alimentos
también podrian incrementar el IPC global de
forma indirecta a través del aumento de los
precios de los productos no alimentarios —por
ejemplo, por el efecto del alza de los precios de
los alimentos en los salarios— sobre todo en los
paises mas pobres, donde los alimentos repre-
sentan una proporcion importante del gasto
total de los hogares. Se estima un modelo VAR
utilizando los datos mensuales para ilustrar el
efecto indirecto en 10 paises correspondientes
a diferentes grupos de ingreso: Estados Unidos,

el Reino Unido y Suiza, del grupo de economias
avanzadas; Brasil, China, India y Rusia del de
paises de mercados emergentes; y Kenya, Tanza-
nia y Uganda del de paises de bajo ingreso. Los
modelos consisten en tres variables endogenas:
la inflacién anual de los precios internos de los
alimentos y de los productos no alimentarios, y
la tasa anual de la variacion del dinero en sen-
tido amplio; y dos variables exégenas: la infla-
cion anual de los precios internacionales de los
alimentos y de la energia. La idea es determinar
el impacto de los precios de los alimentos en
los precios de los productos no alimentarios
teniendo en cuenta otros factores posibles
(sobre los que se dispone de datos mensuales)?:

5Los modelos se basan en observaciones mensuales
correspondientes al periodo enero de 1995-abril de
2007. Los rezagos optimos seleccionados se basan en
Schwarz Information Criteria. Se utilizan las respuestas
a impulsos generalizados de Pesaran, que no requieren
un orden de las variables endogenas. Los resultados de
la estimacion y las respuestas a impulsos correspondien-
tes a los 10 paises podran consultarse en el sitio web de
Perspectivas de la economia mundial.
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Recuadro 1.1 (conclusidn)

e En las tres economias avanzadas, sobre la
base de las funciones de respuesta a impul-
sos generalizados, la inflacion de los precios
de los alimentos no parece tener un impacto
apreciable en la inflacién de los productos
no alimentarios.

* En las economias de mercados emergentes,
salvo India, los resultados parecen indicar
un impacto significativo: un aumento tempo-
ral de 1 punto porcentual de la inflacion de
los precios de los alimentos puede aumentar
la inflacion de los precios de los productos
no alimentarios entre 0,1 y 0,6 puntos por-
centuales, y el efecto desaparece solamente
después de un periodo de seis meses a
un ano.

® Del mismo modo, en las tres economias de
bajo ingreso, los precios de los alimentos
parecen ser un determinante significativo de
la inflacion de los productos no alimentarios.
Un aumento temporal de 1 punto porcentual
de la inflacion de los precios de los alimentos
puede aumentar la inflaciéon de los productos
no alimentarios entre 0,1 y 0,9 puntos porcen-
tuales y el efecto se mantiene hasta un ano.
Estos resultados ilustran el impacto que posi-

blemente tendra el aumento de los precios de

los alimentos y de los productos no alimenta-
rios en las distintas regiones, pero —dados el
pequeno nimero de paises de la muestra y la
sencillez del modelo utilizado— es necesario
profundizar en el analisis de esta cuestion para
presentar datos mas solidos a escala mundial.

Otros efectos

El aumento de los precios de los alimentos
podria tener otros efectos macroecon6micos y
distributivos.
¢ Es posible que un banco central que haya

adoptado un sistema de metas de inflacion

tenga que contener las presiones inflaciona-
rias derivadas del aumento de los precios de
los alimentos cuando el efecto en los produc-
tos no alimentarios sea significativo. Como

se senal6 anteriormente, es probable que

esta cuestion plantee un problema mas grave
para los paises en desarrollo, donde la trans-
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ferencia a los precios de los productos no ali-
mentarios es mas pronunciada. Por ejemplo,
las tasas de interés han aumentado recien-
temente en China (en agosto), México (en
mayo) y Chile (en julio) en parte para adelan-
tarse al posible impacto del incremento de los
precios de los alimentos. En China, la fuerte
subida de los precios internos de la carne ha
impulsado al alza la inflacion de los precios
de los alimentos, empujando la inflacion
global al 6,5% en agosto.

¢ El aumento de los precios de los alimentos
también podria afectar negativamente la dis-
tribucion del ingreso dentro de una econo-
mia importadora neta de alimentos, ya que
estos tienden a absorber una proporcion mas
importante del gasto de la poblaciéon mas po-
bre. De hecho, el Programa Mundial de Ali-
mentos advirtié recientemente que, debido
a la subida de los precios de los alimentos,
los costos de compra han aumentado en casi
50% en los ultimos cinco anosy, por lo tanto,
es mas dificil que en épocas anteriores alimen-
tar al mismo ntimero de personas.

Conclusion e implicaciones de politica economica

El uso de los alimentos como fuente de
combustible podria tener graves implicaciones
para la demanda de alimentos si continta la
expansion de los biocombustibles: la elasti-
cidad-ingreso de la demanda probablemente
aumentard; y si bien la oferta respondera al
aumento de la demanda, el periodo para que
recupere su nivel normal podria ser mas pro-
longado®. Los avances tecnologicos en la pro-
duccion de alimentos y de biocombustibles
mitigaran los efectos a largo plazo en el equili-
brio oferta-demanda de los alimentos, pero la
evolucion actual ya justifica una revaluacion
de los marcos de politica y podria exigir la
coordinacion a nivel internacional:

SEn el caso de la produccion de azicar de Brasil,
la oferta respondi6 fuertemente al aumento de la
demanda de la produccién de etanol en 2005-06,
lo que dio lugar a la caida de los precios.
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¢ La politica de un pais para fomentar los bio-
combustibles y proteger al mismo tiempo a
sus agricultores podria aumentar la factura
de importacion de alimentos de otro pais
(probablemente mas pobre) y plantear riesgos
adicionales para la inflacion y el crecimiento.
Este impacto se mitigara si Estados Unidos y
los Estados productores de biocombustibles
de la UE reducen las barreras a las importa-
ciones de biocombustibles de los paises en
desarrollo (como Brasil) donde la produccion
es menos costosa, mas eficiente y menos per-
judicial para el medio ambiente (véase el
recuadro 1.6). Este cambio en las politicas
también podria ofrecer oportunidades a otros
paises en desarrollo que podrian tener una

claramente. Existe la preocupacién de que el
endurecimiento de la disponibilidad del crédito
afecte a una gama mas amplia de hogares y
reduzca aiin mas la demanda efectiva de vivien-
das, y al mismo tiempo amplie la oferta a medida
que aumenten las ejecuciones hipotecarias y cai-
gan las ventas. Las proyecciones de referencia ya
incorporan una disminucién adicional del 5% de
los precios de la vivienda, pero podrian reducirse
mas drasticamente de lo previsto, lo que agravaria
los problemas de refinanciamiento y debilitaria
los balances de los hogares y esto, a su vez, ten-
dria un impacto negativo sobre el consumo y la
inversion residencial. Un deterioro mas general
de los mercados de trabajo o una caida sostenida
del mercado bursatil también acentuaria las difi-
cultades de los hogares para absorber el impacto
de los problemas relacionados con la vivienda.
Con este telon de fondo, los riesgos de que se
produzca una recesion han aumentado, aunque
se prevé que la Reserva Federal reaccionara rapi-
damente mediante la flexibilizacion de la politica
monetaria ante cualquier indicio de acentuacion
de las dificultades, y el resultado mas probable
sera un periodo mas prolongado de crecimiento
por debajo del potencial.

ventaja comparativa en la produccion de bio-
combustibles para entrar en esta industria.

¢ En muchos paises, las decisiones de politica
monetaria se centran en la inflacion basica
porque las variaciones de los precios de los
alimentos suelen ser irregulares, impulsadas
por la oferta y tienen efectos transitorios en
la inflacion global. No obstante, los bancos
centrales —particularmente en los paises en
desarrollo donde los precios de los alimentos
afectan considerablemente a los precios de
los productos no alimentarios— tendran que
supervisar detenidamente la evolucion de los
precios de los alimentos, y reaccionar con
rapidez si estas variaciones amenazan el
logro de los objetivos de inflacion.

Riesgo para la demanda interna
de Europa occidental y Japon

A pesar de la revision a la baja de las proyec-
ciones de referencia, los riesgos para la demanda
interna de Europa occidental y Jap6n se inclinan
ahora del lado negativo, en particular si contintia
la turbulencia financiera. Europa occidental se
ha visto directamente afectada por el contagio
derivado de las perturbaciones en el sector de las
hipotecas de alto riesgo de Estados Unidos, ya
que varios bancos han sufrido las consecuencias
de su participacion en el sector de la vivienda,
como por ejemplo, a través de los instrumen-
tos fuera del balance respaldados por lineas de
crédito de reserva y los problemas en los mer-
cados de financiamiento. Aunque las medidas
adoptadas por el BCE y el Banco de Inglaterra
han contribuido a paliar las dificultades sistémi-
cas, los diferenciales de crédito se han ampliado,
la incertidumbre se ha acentuado y el impacto
en la demanda interna podria llegar a ser mas
contundente de lo previsto en las proyecciones
de referencia revisadas.

Un ambito concreto de riesgo es el del mer-
cado de la vivienda en Europa occidental. Estos

mercados han experimentado un auge sustancial
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Recuadro 1.2. Implicaciones macroecondmicas de la reciente turbulencia
en los mercados financieros: Evolucion con respecto a episodios anteriores

¢Como podria afectar el reciente periodo de
turbulencia financiera al crecimiento mundial?
En este recuadro se analiza esta cuestion compa-
rando el episodio actual de perturbaciones en
los mercados financieros con cuatro episodios
anteriores: la caida del mercado bursatil estado-
unidense en 1987; la crisis de la deuda de Rusia
y el colapso de la compania financiera Long-
Term Capital Management (LTCM) en 1998;
la crisis de las empresas “puntocom” en 2000, y
las repercusiones de los ataques terroristas del
11 de septiembre de 2001. El paralelismo obvio
entre todos estos episodios es el aumento brusco
y generalizado de la incertidumbre y la dificul-
tad que conlleva juzgar los riesgos. Ademas, con
frecuencia, aunque no siempre, estos episodios
estuvieron acompanados por la escasez de liqui-
dez. No obstante, hay diferencias importantes
entre las causas fundamentales de estos episo-
dios, las reacciones de politica ante los mismos y
su impacto en el crecimiento y el empleo.

Los episodios de turbulencia financiera pue-
den analizarse examinando la evolucion de las
principales variables en torno a estos episodios
(primer grafico)!. A primera vista, el episodio
actual parece similar a los anteriores, con un
aumento de la aversion de los inversionistas al
riesgo, y se caracteriza por el recrudecimiento
de la volatilidad en los mercados y la fuga
hacia activos mas seguros. En cierto modo,
las fluctuaciones de los mercados han sido

Nota: El autor principal de este recuadro es
Alasdair Scott.

IEn las cifras de este recuadro, la caida del mer-
cado bursatil de 1987 se centra en el 19 de octubre
de 1987, cuando el indice bursatil Dow Jones Indus-
trial Average se desplomo; la crisis de la deuda de
Rusia y el colapso de la compania financiera LTCM
en el 17 de agosto de 1998, el dia de la devaluacion
del rublo y el incumplimiento de los pagos de la
deuda de Rusia; la crisis de las empresas “puntocom’
en el 13 de marzo de 2000, el dia después de que
el indice NASDAQ alcanzara su nivel maximo; el
episodio relacionado con los ataques terroristas
en el 11 de septiembre de 2001, y el episodio actual
en el 26 de julio de 2007, la primera caida impor-
tante de los mercados bursatiles mundiales.

5

mas limitadas en este episodio. A pesar del
incremento de la volatilidad en los mercados
de renta variable, los descensos de los precios
de los activos en Estados Unidos y el resto

del mundo han sido, por el momento, menos
pronunciados que en episodios anteriores. Los
diferenciales de los efectos comerciales de alto
rendimiento y los valores con respaldo hipote-
cario han aumentado, pero se han mantenido
en promedios histéricos o por debajo de estos
niveles. Los diferenciales de los bonos sobera-
nos de los mercados emergentes se han visto
menos afectados por este episodio que por los
anteriores, lo que refleja el origen de la actual
turbulencia y la reducciéon de las vulnerabi-
lidades externas de los paises de mercados
emergentes.

No obstante, un aspecto mas preocupante
es que la perturbacion de los mercados mone-
tarios y las operaciones interbancarias parece
ser mas grave que en episodios recientes. Esta
cuestion se manifiesta en el fuerte aumento
del diferencial bono del Tesoro—eurodolar, es
decir, la diferencia entre la tasa del eurodolar,
a la cual los bancos se prestan dinero unos a
otros en el mercado del eurodélar, y la tasa de
las letras del tesoro libre de riesgo, particular-
mente a tres meses. También ha aumentado
considerablemente el diferencial entre las tasas
de intervencion y las tasas de los préstamos
interbancarios. Esta perturbacion, que se ha
mantenido a pesar de las voluminosas inyeccio-
nes de liquidez de los principales bancos cen-
trales, parece reflejar la conjuncion del deseo
de los bancos de acumular su propia liquidez
para hacer frente a la posible demanda de
préstamos y la intensificacion de las percepcio-
nes del riesgo de contraparte en medio de la
continua incertidumbre sobre la distribucion
de las pérdidas como consecuencia de la
turbulencia financiera.

Una cuestion fundamental son los desbor-
damientos que podria provocar en todo el
conjunto de la economia la turbulencia ori-
ginada en los mercados financieros. Durante
los episodios de crisis parecen intervenir dos
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Volatilidad reciente de los mercados en perspectiva
(Meses antes y después del episodio en el eje de las abscisas)

— Turbulencia ~ — Crisis de 19872 —— Crisis de la deuda Crisisdela  —— 11 de septiembre de 2001
actual de Rusia/LTCM Tl de 2000
indice S&P 500 indice MSCI Mundo, excluido
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Fuentes: Bloomberg LP; Haver Analytics, y calculos del personal del FMI.
TTodas las series corresponden a Estados Unidos, salvo el indice bursétil MSCI Mundo, el indice de los mercados emergentes EMBI+ y las

series de las expectativas empresariales del IFO de Alemania. Tl = tecnologia de la informacion.

No se dispone de todas las series de datos para este episodio.
Definido como la diferencia entre las tasas de los depdsitos en euroddlares a tres meses vy las letras del Tesoro de tres meses.
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Recuadro 1.2 (conclusidn)

mecanismos principales: un primer mecanismo
por el cual las empresas y los hogares afrontan
un aumento de los costos o las restricciones en
las actividades de financiamiento, y un segundo
canal de “confianza”, que puede frenar la
demanda agregada, debido a la mayor cautela
con respecto al futuro.

Los datos disponibles sobre episodios anteriores
parecen indicar que los aumentos de los diferen-
ciales y las restricciones sobre el crédito probable-
mente se mantendran y podrian tener un impacto
moderador en el consumo y la inversion. Cabe
senalar dos factores especificos en este episodio
que podrian acentuar el impacto macroecono-
mico. Primero, la posibilidad de una desacelera-
cion de la titulizacion después del rapido aumento
observado en los ultimos anos, durante los cuales
los inversionistas asumieron mas riesgos en la “bus-
queda de rendimiento”2. Segundo, la capacidad
del sistema bancario para reintermediar los flujos
de crédito en los balances podria verse limitada
por las restricciones sobre el capital bancario y las
pérdidas incurridas en la turbulencia actual. Por
ambas razones, el impacto en la disponibilidad de
crédito en el conjunto de la economia podria ir
mucho mas alla de la revaloracion del riesgo.

Normalmente, la confianza de los consumi-
dores y las empresas en Estados Unidos se ha
reducido después de episodios de turbulencia
financiera, y los indicadores de la confianza
en el extranjero con frecuencia evolucionan
en forma similar a los de Estados Unidos. No
obstante, los episodios anteriores también mues-
tran que estos indicadores pueden recuperarse
rapidamente, como durante la caida bursatil
de 1987 y la crisis de la deuda de Rusia y el

2Por ejemplo, entre 2000 y 2006, los activos
administrados por los fondos de cobertura aumen-
taron mas del 250%. Las emisiones de derivados
de crédito, obligaciones de deuda garantizadas y
valores respaldados por activos y por hipotecas han
experimentado un crecimiento atiin mayor durante
este periodo, lo que coincide con el aumento del
apalancamiento en la busqueda de rendimiento.
Véase la edicion de abril de 2007 del informe sobre
la estabilidad financiera mundial, Global Financial
Stability Report, pags. 50-57.
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Crecimiento del producto real durante
los episodios anteriores
(Porcentaje)

—— Economias avanzadas, excluido Estados Unidos
— Estados Unidos
Mercados emergen’[es1
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
1Este agregado comprende 27 paises de mercados emergentes
y en desarrollo.

colapso de la compania financiera LTCM. En la
mayoria de los casos, un factor importante que
contribuy6 a reforzar la confianza fueron las
rapidas medidas adoptadas por el banco central
para flexibilizar la orientacion de la politica
monetaria. La excepcion fue en 2000 cuando
la Reserva Federal continué aumentando las
tasas de interés durante otros seis meses después
de que el NASDAQ alcanzara su nivel maximo
y solo comenz6 a reducir la tasas nueve meses
después; los indicadores de la confianza no
repuntaron hasta aproximadamente un ano
después. Esta vez, la Reserva Federal ha redu-
cido las tasas de interés en 50 puntos basicos, y
los mercados financieros esperan que las tasas
de interés vuelvan a reducirse otros 50 puntos
basicos a principios del préoximo ano.

¢Cuales fueron entonces los efectos de los
episodios anteriores de turbulencia finan-
ciera en la actividad economica? De hecho, el
crecimiento del producto en Estados Unidos
repunt6 después de los episodios de 1987 y
1998, y basicamente no se vio afectado en
2001 (segundo grafico). En 1987, 1998 y 2001,
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la Reserva Federal redujo las tasas de interés
rapidamente. Ademas, las crisis de 1998 y
2001 tuvieron su origen en eventos ocurridos
fuera del sistema financiero estadounidense.
En cambio, el estallido de la burbuja de la
tecnologia de la informaciéon en 2000 ocurrio
antes de una recesion corta y un largo periodo
en que los mercados se mantuvieron a la baja,
tal vez porque la turbulencia financiera estaba
relacionada con una revaluacion fundamental
de las perspectivas con respecto a la rentabili-
dad; finalmente a pesar de la aplicacion de un
s6lido estimulo monetario y fiscal, la demanda
tardo algin tiempo en recuperar dinamismo

y los valores de los activos en volver a alcanzar
relaciones precio-beneficio mas normales®.

En general, la actividad en el resto del mundo
ha seguido una evolucion similar a la de Estados
Unidos. En el analisis del personal técnico del
FMI publicado en la edicién de abril de 2007 de
Perspectivas de la economia mundial se observan desbor-
damientos significativos de las tasas de crecimiento
del producto estadounidense hacia el resto del
mundo. Ademas, en estudios anteriores se senala
que los precios mundiales de la vivienda siguen
una evolucion similar a la de los de Estados Unidos
(véase la edicion de septiembre de 2004 de Perspec-
tivas de la economia mundial, pag. 87). En estudios
recientes preparados por el personal técnico del FMI
las condiciones financieras se han identificado como
el principal vehiculo de transmision de las turbu-
lencias en Estados Unidos hacia el resto del mundo.
(Véase Bayoumi y Swiston, 2007, que sostienen que
las tasas de interés a corto plazo son el factor mas
importante en el mecanismo de desbordamientos,

en varias economias de rapido crecimiento, espe-
cialmente Irlanda, Espana y el Reino Unido, y los
rapidos aumentos de los precios y los fuertes incre-
mentos de la inversion residencial en relacion con
el PIB superan incluso los observados durante el
auge de la vivienda en Estados Unidos (véase el
recuadro 2.1 del capitulo 2). El aumento sostenido
de las tasas de interés de intervencion ya ha contri-
buido a un cierto enfriamiento de estos auges de
la vivienda, y es probable que los acontecimientos

En resumen, salvo en el caso de las perturba-
ciones en los mercados monetarios, la reciente
turbulencia en los mercados financieros no
ha sido excepcionalmente amplia en compa-
racion con episodios anteriores. Ademas, los
periodos anteriores de contraccion financiera
no siempre han presagiado una desacelera-
cion de la actividad econémica. En tres de los
cuatros episodios anteriores considerados en
este recuadro, el crecimiento se acelero, gra-
cias a la aplicacion de una politica monetaria
expansiva. No obstante, cabe mencionar por lo
menos tres razones por las cuales las implica-
ciones macroeconoémicas de los acontecimien-
tos recientes podrian ser mas importantes de
lo que parecen indicar las experiencias ante-
riores. En primer lugar, la evolucion reciente
de los mercados financieros esta vinculada con
la correccion en curso en el mercado de la
vivienda de Estados Unidos, y podria agravarla,
lo que seguiria representando un lastre consi-
derable para la economia. En segundo lugar,
la incertidumbre persistente y la pérdida de
confianza en los créditos estructurados po-
drian provocar una contraccion sostenida
de la titulizacion. Por ultimo, la turbulencia
actual ha creado tensiones en los sistemas
bancarios de Estados Unidos y otros paises,
lo que podria reducir atin mas la disponibili-
dad de crédito.

pero los precios reales de la renta variable y los ren-
dimientos nominales de los bonos publicos también
son importantes).

recientes en el sector tengan un efecto moderador
aun mavyor, sobre todo si se restringe la disponibi-
lidad de crédito. Dado que los rapidos aumentos
observados en algunos paises han suscitado la
preocupacion en torno a posibles excesos, parece-
ria conveniente favorecer cierto enfriamiento, si
no es demasiado fuerte ni demasiado acelerado.
No obstante, ¢podria producirse una correccion
del mercado de la vivienda en Europa occidental
tan profunda como en Estados Unidos? El analisis
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del recuadro 2.1 parece indicar que el grado de
sobrevaloracion de los precios de la vivienda en
algunos mercados nacionales de Europa podria
ser considerablemente mayor que el de Estados
Unidos, y el impacto seria claramente importante
en los mercados de la vivienda si se produjera
una contraccion generalizada del crédito. Sin
embargo, existen algunos factores moderadores.
En primer lugar, los mercados de la vivienda en
Europa occidental han evitado en general la crea-
cién de hipotecas de alto riesgo y el deterioro de
las normas de concesion de préstamos observado
en Estados Unidos. En segundo lugar, es proba-
ble que algunos factores estructurales especificos
de cada pais, como la s6lida inmigracion y las
limitaciones de la oferta, contintien respaldando
los sectores de la vivienda en mercados nacionales
determinados.

En el caso de Japon, la exposicion financiera
directa al sector de las hipotecas de alto riesgo
de Estados Unidos es mucho mas limitada. Sin
embargo, los indicadores recientes de la actividad
parecen mostrar una desaceleracion del impetu del
crecimiento, y el consumo y la inversion podrian
verse afectados si se intensifican las turbulencias
financieras mundiales y socavan la confianza.

Riesgos para los paises de
mercados emergentes

Con respecto a los riesgos para la demanda
interna de los paises de mercados emergen-
tes, se considera que el crecimiento superara
ligeramente las previsiones en general. China
e India mantuvieron un crecimiento vigoroso
durante el primer semestre de 2007, pero
perdura la posibilidad de que haya sorpresas
y el crecimiento se coloque por encima de lo
proyectado. Concretamente, atin no esta claro
en qué medida sera eficaz el endurecimiento
de la politica monetaria en ambos paises para
enfriar el s6lido crecimiento de la demanda
que despierta inquietudes en torno al exceso de
inversion (sobre todo en China) y al recalenta-
miento (particularmente en India).

Sin embargo, los riesgos que atentan contra
las perspectivas son considerables en algunos

paises. El riesgo principal es la turbulencia
persistente en los mercados financieros mun-
diales que podria afectar negativamente a los
flujos financieros hacia los mercados emergen-
tes y causar problemas en los mercados inter-
nos. Como se senal6 anteriormente, los paises
emergentes de Europa y la CEI que registran
déficit en cuenta corriente sustanciales y
dependen de las entradas vinculadas con los
bancos para su financiamiento correrian

un riesgo particular, sobre todo porque existe
la preocupacion de que los auges del crédito
han provocado el deterioro de la calidad
crediticia y una escalada de los precios de

la vivienda. En otras regiones, los paises de
mercados emergentes de Asia y América La-
tina parecerian en general menos vulnerables
que en periodos anteriores al endurecimiento
de las condiciones del crédito en los merca-
dos internacionales, dado el alto nivel de sus
reservas internacionales, los balances del sec-
tor publico mas sélidos y el mejoramiento

de la gestion macroeconémica. No obstante,
el crecimiento en estos paises podria verse
afectado por los efectos derivados de la desa-
celeracion del crecimiento de la demanda
agregada en las economias avanzadas, entre
ello el efecto moderador en los precios de

las exportaciones de productos basicos. Otros
riesgos para estas perspectivas estan relaciona-
dos con las limitaciones de la oferta en paises
especificos, como la nueva escasez de energia
en Argentina y los problemas de produccion
en varios paises exportadores de petroéleo,
como Nigeria.

Presiones inflacionarias

La pujanza reciente de la actividad econ6mica
mundial y el avance de los precios de los pro-
ductos basicos han suscitado la preocupaciéon en
torno a la posibilidad de que el endurecimiento
de las limitaciones de recursos ejerza una pre-
sion alcista sobre la inflacion y lleve a los bancos
centrales a endurecer las condiciones moneta-
rias de forma mas contundente de lo previsto en
las proyecciones. Estas inquietudes han pasado
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a segundo plano en las economias avanzadas
desde el dltimo episodio de turbulencia en los
mercados financieros, pero incluso en medio de
un avance del crecimiento un poco mas lento
de lo previsto anteriormente, la evaluacion del
alcance de los riesgos inflacionarios continta
siendo un factor fundamental en las decisiones
de los bancos centrales sobre la orientacion de
la politica econoémica. En los paises de mercados
emergentes y en desarrollo, los riesgos inflacio-
narios son mas inmediatos.

Los mercados de productos basicos han sido
la fuente mas clara de presiones alcistas sobre los
precios en los altimos meses. El s6lido creci-
miento de la demanda ha mantenido los precios
del petréleo y de los metales en niveles altos
desde 2006, y los precios de los alimentos también
han experimentado un fuerte aumento. A pesar
de la reciente turbulencia financiera, la oferta
se mantiene baja y este ambito sigue siendo una
fuente de riesgo importante. Este aspecto suscita
especial preocupacién en los paises de mercados
emergentes y en desarrollo donde los alimentos
representan en muchos casos entre el 35% vy el
40% de la canasta de consumo y la credibilidad
de los regimenes de politica monetaria esta
menos afianzada y, por lo tanto, es mayor la
posibilidad de que el incremento de los costos
de la energia y los alimentos afecte a las expecta-
tivas inflacionarias y se transmita a otros precios
y a los salarios.

Otra fuente de presiones inflacionarias es
la reduccion de las brechas del producto mas
amplia de lo previsto. Los mercados de produc-
tos de bienes manufacturados eran una fuerza
desinflacionaria hasta hace poco tiempo, ya que
el rapido aumento de la productividad, sobre
todo de los paises exportadores de Asia oriental,
y de la capacidad excedentaria después de la
desaceleracion mundial de 2000-01 provocaron
una disminucion de los precios de impotacion
de productos no combustibles en las economias
avanzadas. No obstante, en los ultimos tres anos,
se ha invertido esta tendencia, ya que el creci-
miento sostenido ha cerrado las brechas del pro-
ducto, no solo en las economias avanzadas sino

también en los paises de mercados emergentes

(grafico 1.11)2. Por lo tanto, varios paises de
mercados emergentes afrontan riesgos de reca-
lentamiento, lo que también podria afectar a las
presiones inflacionarias en las economias avan-
zadas debido al aumento de los precios de las
importaciones de productos no petroleros. No
obstante, estos riesgos se reducirian claramente
si se produjera una desaceleracion significativa a
escala mundial.

Otro motivo de preocupacion es el recru-
decimiento de las presiones en los mercados
de trabajo de las economias avanzadas si la
conjuncion de un avance mas bien lento de la
productividad y un incremento de las remune-
raciones da lugar a la aceleraciéon de los costos
unitarios de la mano de obra. Hasta la fecha
en el presente ciclo, las inquietudes se han
centrado en Estados Unidos, que se encuen-
tra en una etapa mas avanzada del ciclo y
donde la productividad crece al ritmo mas
lento registrado desde principios de los anos
noventa (grafico 1.12). Si bien es probable
que gran parte de esta desaceleraciéon sea un
fenomeno ciclico, la evolucion reciente podria
reflejar en parte una ligera moderacion del
vigoroso crecimiento de la productividad deri-
vado de la aplicaciéon de nuevas tecnologias de
la informacioén a partir de los anos noventa. Al
mismo tiempo, la remuneraciéon de los emplea-
dos ha aumentado. Por lo tanto, los costos
unitarios globales de la mano de obra se han
acelerado, aunque atin no representan un peli-
gro grave, dado que el crecimiento en Estados
Unidos se mantendra con toda probabilidad
a un nivel moderado y que los altos margenes
de beneficios corporativos proporcionan a las
empresas cierto poder de maniobra para con-
tener la transmision del creciente aumento de

%Es dificil medir las brechas del producto, salvo si se
dispone de informacion considerable. El grafico 1.11
muestra un indicador agregado simple de la brecha del
producto, basado en la técnica de Hodrick-Prescott que
utiliza las series cronologicas para estimar el producto
potencial. También muestra otros indicadores de la
brecha basados en estimaciones de la tasa de desempleo
no aceleradora de los precios (NAIRU, por sus siglas
en inglés) y de la capacidad de utilizacion en el sector
manufacturero.
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Grafico 1.11. Indicadores de las presiones sohre
la brecha del producto y la capacidad’

Los diversos indicadores de la brecha del producto apuntan a que esta se ha
reducido en las economias avanzadas y en las de mercados emergentes. Otro
indicador de las presiones sobre la oferta muestra que los precios de los
productos basicos se han mantenido en niveles altos.
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Fuentes: OCDE, Economic Outlook y célculos de personal técnico del FMI.

1L.as estimaciones de la tasa de desempleo no aceleradora de los precios (TDNAP) son
de la OCDE. Las estimaciones de la brecha del producto, expresada como porcentaje
del PIB potencial, estan basadas en calculos del personal técnico del FMI.La utilizacion de la
capacidad se calcula como las desviaciones con respecto a los promedios de 1980-2006 en
el caso de Estados Unidos (porcentaje de la capacidad total) y Japon (indice de la tasa de
operacion del sector manufacturero) y las desviaciones con respecto a 19852006 en el caso
de la zona del euro (porcentaje de la capacidad de la industria).

2Promedio 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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los costos a los precios. En la zona del euro y
Japon, los costos unitarios de la mano de obra
permanecen contenidos porque la evolucion
de la productividad ha sido favorable, sobre
todo en la zona del euro, y hay pocos indi-
cios de aceleracion de las remuneraciones, a
pesar del descenso de las tasas de desempleo

a minimos ciclicos. Por lo tanto, la preocupa-
cioén en torno a las presiones de los costos de
la mano de obra en este momento es en gran
medida anticipatoria y esta relacionada con la
posibilidad de que se acelere el aumento de los
salarios si la oferta en el mercado de trabajo se
mantiene baja.

Escasez de oferta en los mercados petroleros

La oferta en los mercados petroleros mun-
diales se mantiene en niveles muy bajos, y la
capacidad excedentaria sigue siendo limitada,
los shocks en la oferta o el recrudecimiento
de las tensiones geopoliticas podrian empujar
nuevamente con fuerza los precios, lo que pro-
vocaria rapidamente un aumento de la inflacion
global (apéndice 1.1). El impacto subsiguiente
en el producto podria ser mas moderado que en
los anos setenta, porque las economias consu-
men menos energia y el fortalecimiento de la
credibilidad de la politica monetaria ha anclado
mas firmemente las expectativas inflacionarias
(véase el analisis del recuadro 1.1 de la edicion
de abril de 2007 de Perspectivas de la economia
mundial). Hasta la fecha, la economia mundial
ha podido absorber la escalada sostenida de los
precios del petréleo en los Gltimos cinco anos
sin sufrir un impacto pronunciado. No obstante,
si bien la capacidad de la OPEP se ha ampliado
(en particular en Arabia Saudita) y los estados
del Golfo han emprendido diversos proyectos de
inversion a gran escala, la reaccién de la oferta
global al reciente repunte de los precios ha sido
mas bien lenta por el momento, en parte debido
al aumento de la demanda que ha empujado
el precio de las inversiones en nueva capacidad
en el sector petrolero y a la incertidumbre en
torno al clima de inversion en algunos paises
productores de petréleo. Ademas, la demanda
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de productos petroleros ha seguido creciendo,
especialmente en los paises de mercados
emergentes de rapido crecimiento, y la escasez
de capacidad de refinaciéon es una limitacion
creciente. Por lo tanto, la caida de los precios
del petréleo en el segundo semestre de 2006
resultd temporal, y los precios alcanzaron niveles
sin precedentes en el verano de 2007. En este
momento, los mercados esperan que los precios
se mantengan alrededor de su nivel actual hasta
finales de 2008, pero la incertidumbre sigue
siendo alta, y los precios de las opciones parecen
indicar que existe una posibilidad en seis de que
los precios superen los US$95 el barril durante
este periodo.

Desequilibrios mundiales

La persistencia de los profundos desequili-
brios mundiales sigue planteando un riesgo
inquietante para la economia mundial. Segun
las proyecciones, el déficit en cuenta corriente
de Estados Unidos se reducira ligeramente al
5% del PIB este ano y el proximo, ya que se
beneficiara de la reciente depreciacion efectiva
real del délar de EE.UU. y del crecimiento mas
equilibrado de la demanda a escala mundial.
No obstante, si damos por supuesto que los
tipos de cambio efectivos reales no variaran
y que se mantendran las politicas actuales, el
déficit de Estados Unidos atin permanecera
cerca de este nivel en 2012, equivalente al
1,5% del PIB mundial (grafico 1.13). Segun las
proyecciones, los superavits en cuenta corriente
de los paises exportadores de petréleo se
reduciran a medida que estos paises aumenten
el gasto. Sin embargo, el superavit en cuenta
corriente de China ha experimentado un
fuerte incremento en los ultimos trimestres,

y se proyecta que se ubicard al 12% del PIB
en 2008 y se mantendra en un nivel alto a
mediano plazo. Por lo tanto, el superavit en
cuenta corriente de los mercados emergentes
de Asia proyectado para 2012 llegara hasta el
1Y4% del PIB mundial.

Los profundos y persistentes desequilibrios sus-
citan dos preocupaciones principales. En primer

Grafico 1.12. Evolucion de la productividad y los costos

de la mano de obra en algunas economias avanzadas’
(Variacion porcentual con respecto a cuatro trimestres antes)

La productividad de la mano de obra se ha desacelerado en Estados Unidos,
pero ha mejorado en la zona del euro y Japdn. Los costos unitarios de la mano
de obra han aumentado en Estados Unidos, pero en la zona del euro y Japén
se han mantenido mayormente contenidos con una pequefia tendencia alcista
del aumento de la remuneracion.
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Fuentes: Haver Analytics; OCDE, Economic Outlook,y célculos del personal técnico del FMI.
1Las estimaciones abarcan el sector empresarial no agricola en Estados Unidos, y la totalidad
de la economia en la zona del euro y Japén.
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Grafico 1.13. Saldos en cuenta corriente

y activos externos netos
(Porcentaje del PIB mundial)

Segln las proyecciones, el déficit en cuenta corriente de Estados Unidos se
desacelerard solamente a un ritmo lento con respecto al producto mundial y
aln se mantendra cerca del 1,5% del PIB mundial en 2012. Esta trayectoria
implica la acumulacion continua de pasivos externos netos estadounidenses,
que tiene su contrapartida principalmente en el aumento sostenido de los
activos netos de los paises de mercados emergentes de Asia.
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Fuentes: Lane y Milesi-Ferretti (2006) y estimaciones del personal técnico del FMI.

1Arabia Saudita, Argelia, Angola, Azerbaiyan, Bahrein, Ecuador, Emiratos Arabes Unidos,
Gabon, Guinea Ecuatorial, Kuwait, Libia, Nigeria, Noruega, Oman, Qatar, la Repablica
Arabe Siria, la Reptiblica del Congo, la Reptiblica del Yemen, la Repiiblica Isldmica
del Irdn, Rusia, Turkmenistan y Venezuela.

2China, Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia, la provincia china de Taiwan, la RAE de
Hong Kong, Singapur y Tailandia.
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lugar, Estados Unidos podria tener mas dificul-
tades para obtener los flujos de financiamiento
necesarios para cubrir los déficits en cuenta
corriente, lo que provocaria un ajuste desorde-
nado, un fenémeno poco probable pero muy cos-
toso. En segundo lugar, la persistencia de grandes
desequilibrios comerciales podria recrudecer las
presiones proteccionistas.

En este momento cabe preguntarse en qué
medida ha afectado la reciente evolucion de
los mercados financieros a los riesgos de un
ajuste desordenado. En los ultimos anos, la
economia estadounidense se ha beneficiado
de entradas voluminosas de capital, atraidas
por la aparente complejidad y la seguridad
que ofrece el sistema financiero de Estados
Unidos, asi como la solidez en la que se fun-
damenta la economia estadounidense. Si se
produjera un “ajuste ordenado”, el déficit en
cuenta corriente de Estados Unidos se redu-
ciria paulatinamente a través de la combina-
cion del reequilibrio de la demanda y nuevas
variaciones de los tipos de cambio, y se finan-
ciaria sin causar dificultades. No obstante, en
los ultimos anos los inversionistas en Estados
Unidos han obtenido rendimientos mas bajos
por sus activos que en otros paises, debido a
la depreciacion del délar de EE.UU. y al ritmo
mas lento de apreciacion de los precios de los
activos frente a otros mercados. Por lo tanto,
la composicion de las entradas de flujos hacia
Estados Unidos ha cambiado con el tiempo a
favor de los instrumentos de alto riesgo y alto
rendimiento3. Durante la reciente turbulen-
cia financiera, los inversionistas extranjeros
aparentemente se alejaron de las obligaciones
de deuda garantizadas y volvieron a refugiarse
en los bonos publicos estadounidenses mas
seguros y mas liquidos. Ain no pueden deter-
minarse claramente cuales seran las conse-

cuencias a largo plazo de los acontecimientos

3Cabe senalar que en los Gltimos trimestres, una pro-
porcion alta de los flujos netos de capital hacia Estados
Unidos procedia de fuentes oficiales. Algunos inversionis-
tas oficiales también han adoptado estrategias de inversion
mas activas, como la canalizacion de las reservas hacia los
fondos soberanos de inversion.
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recientes. Una posibilidad es que la decepcion
en las estructuras de crédito respaldadas por
activos dé lugar a un cambio mas sostenido
en las preferencias de los inversionistas que
los aleje de los activos estadounidenses, lo que
podria agudizar los riesgos de una correccion
desordenada de los desequilibrios.

Otra preocupacion es que la persistencia
de desequilibrios comerciales profundos po-
dria ser una fuente de presiones proteccionis-
tas, sobre todo en los paises en que la industria
nacional no se adapta eficazmente a la com-
petencia del exterior, lo que contribuye a que
algunos piensen que los beneficios del creci-
miento de una economia abierta no estan dis-
tribuidos adecuadamente entre los diferentes
grupos sociales. Las actitudes proteccionistas
podrian agravarse si se percibe que la poli-
tica cambiaria se utiliza de forma parcial
para lograr una ventaja comparativa. El estan-
camiento de las negociaciones en el marco
de la Ronda de Doha y la proliferacion de
los tratados comerciales bilaterales son una
muestra de que en el ambito comercial la
atencion se centra cada vez mas en los inte-
reses nacionales. Las presiones a favor de
aumentar las restricciones comerciales o las
medidas de represalia se han contenido en
gran medida por el momento, pero los riesgos
proteccionistas relacionados con los profundos
desequilibrios comerciales se recrudecerian
considerablemente si se produjera una desa-
celeracion mundial y aumentaran los niveles
de desempleo.

Con este panorama como telén de fondo,
se celebra un cierto avance en el desarrollo de
una estrategia mancomunada para subsanar los
desequilibrios mundiales. La primera Consulta
Multilateral mantenida por el FMI representa la
utilizacion de un enfoque innovador para hacer
frente a los desafios sistémicos. Proporciona un
foro de debate con los principales paises para
reforzar el entendimiento mutuo de estas cuestio-
nes y reafirmar el apoyo a la Estrategia del Comité
Financiero y Monetario Internacional (CMFI),
en el que cada pais presenta politicas especificas
acordes con la Estrategia que conjuntamente

permitiran la reduccion sustancial de los desequi-
librios en los proximos anos (recuadro 1.3).

Dos escenarios a la baja

Al examinar los distintos riesgos para la
economia mundial, estd claro que muchos de
ellos estan interrelacionados, y la evolucion
de las condiciones de los mercados finan-
cieros tendra consecuencias importantes en
otros factores de riesgo internos y externos.

En principio, las perturbaciones financieras
—incluso las mas profundas como las ocurridas
durante la reciente turbulencia en el mercado
de crédito— podrian absorberse sin grandes
consecuencias para la actividad econémica
mundial, siempre que los mercados se estabili-
cen, los precios se ajusten de forma ordenada y
se reconozcan las pérdidas. De hecho, algunos
episodios anteriores de turbulencia en los
mercados financieros —primordialmente la
caida del mercado bursatil en 1987 y los hechos
ocurridos en 1998 en relacion con el colapso
de la compania financiera Long-Term Capital
Management y la crisis de la deuda de Rusia—
solamente han tenido un impacto limitado y
temporal en la actividad mundial. No obstante,
la interaccion entre el deterioro de las condi-
ciones financieras y otras vulnerabilidades en
las economias avanzadas y en las de mercados
emergentes podria provocar una desacelera-
cion de la actividad mundial mas profunda y
mas prolongada de lo previsto en las proyec-
ciones de referencia. Este episodio tendria mas
factores en comun con la prolongada desace-
leracion mundial ocurrida después del colapso
del mercado de renta variable en 2000, cuando
se produjo la interaccién entre la correccion
de los valores en este mercado y la reevalua-
cion de los rendimientos de la inversion en
alta tecnologia no solo en Estados Unidos sino
también en Europa y Asia. En las circunstan-
cias actuales, la vulnerabilidad basica seria

la posibilidad de una interrelacion entre el
endurecimiento de las limitaciones de crédito y
la correccion de los mercados de la vivienda en
Estados Unidos y otros paises donde los precios
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Recuadro 1.3. Consulta Multilateral sobre los desequilibrios mundiales

¢En qué consistio la Consulta Multilateral

y por qué se considero necesaria?

El 5 de junio de 2006, el FMI inici6 su primera
Consulta Multilateral —un nuevo instrumento de
supervision multilateral— para abordar los des-
equilibrios mundiales de la cuenta corriente de
una forma que favoreciera el crecimiento mun-
dial. Cinco paises o regiones acordaron participar
en la consulta: Arabia Saudita, China, Estados
Unidos, Japon y la zona del euro. Los paises de
este grupo fueron seleccionados para participar
en la consulta bien porque los desequilibrios
actuales les conciernen directamente (en razon
de sus déficits o superavits en cuenta corriente),
bien porque les corresponde una proporciéon
muy importante del producto mundial y podrian
contribuir a respaldar el crecimiento mundial
conforme se vayan ajustando la demanda y
el ahorro.

El tema principal en este caso fue que, a
pesar de la existencia de un acuerdo general
con respecto a las politicas necesarias para
respaldar el proceso de reequilibrio mundial,
como se senal6 en la Estrategia del Comité
Monetario y Financiero Internacional (CMFI)!,
los avances en la implementacion de politicas
eran relativamente lentos y atin se mantenian

Nota: Los autores principales de este recuadro son
Hamid Faruqee y Gian Maria Milesi-Ferretti.

Desde abril de 2004, en cada uno de sus comunica-
dos, el CMFI ha expuesto sus opiniones sobre las medi-
das necesarias para facilitar la correccion ordenada
de los desequilibrios mundiales, opiniones que confor-
man la denominada Estrategia del CMFI. Si bien esta
estrategia ha evolucionado ligeramente con el tiempo,
en vista del caracter cambiante de los desequilibrios,
en septiembre de 2006, el Comité hizo un llamamiento
a la adopcion de medidas orientadas a estimular el
ahorro interno en Estados Unidos, entre ellas la con-
solidacion fiscal; mayor avance de las reformas en favor
del crecimiento en Europa; mas reformas estructura-
les, como la consolidacion fiscal en Japon; reformas
para incentivar la demanda interna en las economias
emergentes de Asia, junto con una mayor flexibilidad
cambiaria en varios paises que registran superavits, y
un aumento del gasto de acuerdo con la capacidad
de absorcion y la estabilidad macroeconomica de los
paises productores de petroleo.

amplios desequilibrios. Asi, se consider6 nece-
sario desarrollar nuevas vias para alcanzar esta
meta. Por lo tanto, un objetivo primordial de
la primera consulta fue facilitar el dialogo y,

en definitiva, alentar a los participantes a apli-
car politicas que contribuyeran sustancialmente
a corregir los desequilibrios mundiales —es
decir, a mantener el crecimiento mundial, redu-
ciendo al mismo tiempo los desequilibrios— y
mitigar los consiguientes riesgos de un ajuste
desordenado.

Con este fin, la consulta arranco con conver-
saciones bilaterales con las principales auto-
ridades de cada uno de los paises o regiones
participantes y continu6 con reuniones conjun-
tas de las principales autoridades de todos los
paises o regiones participantes con el personal
técnico del FMI. Las consultas crearon un foro
abierto y constructivo para entender mejor la
problematica y los puntos de vista de cada uno
de los participantes. Los participantes reafir-
maron que la reduccion de los desequilibrios
mundiales es un desafio multilateral y la correc-
cion de los mismos en forma compatible con el
crecimiento mundial sostenido, una responsabi-
lidad compartida. Hicieron hincapié asimismo
en que por el bien de la economia mundial, a
nivel mas general, la correccion de los desequi-
librios mundiales deberia ser ordenada porque,
entre otras razones, los desequilibrios sostenidos
podrian agravar las presiones proteccionistas.

¢ Cudl fue el resultado de la Consulta Multilateral?

Durante las consultas, los participantes
reiteraron su respaldo a la Estrategia del CMFI
para reducir los desequilibrios mediante la
aplicacion de politicas que promuevan los inte-
reses propios de cada pais y que ademas sean
beneficiosas desde la perspectiva multilateral.
La consulta culminé con la publicacion de los
planes de politica esbozados por los participan-
tes que incluyen medidas en todos los ambitos
fundamentales de la estrategia del CMFI%. Una

2Véase FMI, “El Comité Monetario y Financiero Inter-
nacional del FMI examina una Consulta Multilateral”,
Comunicado de prensa 07/72, 14 de abril de 2007.
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vez puestos en practica, estos planes de poli-
tica contribuiran sustancialmente a reducir los
riesgos mundiales. El acuerdo con respecto a la
divulgacion de estos planes brinda una orien-
tacion clara para la evaluacion de los avances
en la implementacion de las politicas. En su
comunicado de abril de 2007, el CMFI expreso6
su satisfaccion por el informe presentado por el
grupo y senal6 que las politicas planteadas por
los participantes constituyen un nuevo avance
en la ejecucion de la Estrategia del CMFI. En el
examen de la experiencia con el procedimiento
de la consulta llevado a cabo por el Directorio
Ejecutivo en julio de 2007 se llega a una evalua-
ci6én similar?.

¢ Tendrd un impacto?

Si bien es dificil calcular con precision los
efectos de los planes de politica propuestos en
los desequilibrios mundiales, las estimaciones
del personal técnico de FMI, basadas en las
simulaciones realizadas a partir del Modelo Eco-
noémico Mundial® y otros datos empiricos, pare-
cen indicar que, una vez aplicados plenamente,
estos planes podrian reducir el déficit en cuenta
corriente de Estados Unidos entre 1%-1%%
del PIB a mediano plazo y, por lo tanto, limitar
la acumulacion de pasivos externos de Estados
Unidos. Consecuentemente, los superavit se
reducirian en otros paises, en particular en
China y Arabia Saudita. A los efectos de estos
calculos, el personal técnico del FMI da por
supuesto un aumento de la flexibilidad cam-
biaria en China y una apreciacion real acorde

3Véase FMI, “Comunicado del Comité Monetario y
Financiero Internacional de la Junta de Gobernadores
del Fondo Monetario Internacional”, Comunicado de
prensa 07/71, 14 de abril de 2007.

4FMI, “El Directorio Ejecutivo del FMI analiza
la Consulta Multilateral sobre desequilibrios mun-
diales”, nota de informacién al puablico No. 07/97,

7 de agosto de 2007.

5Se utiliz6 el Modelo Fiscal Mundial para calcular los
efectos de la politica fiscal en la cuenta corriente. Véanse
Faruqee et al. (2007); el apéndice 1.2 de la edicion de
septiembre de 2005 de Perspectivas de la economia mundial,
y el recuadro 1.3 de la edicion de septiembre de 2006 de
Perspectivas de la economia mundial.

con las expectativas actuales de los mercados

incorporadas en los tipos de cambio a término y

en Consensus Forecasts, asi como con las reformas

en los mercados financieros; la implementacion
de reformas orientadas a estimular el creci-
miento en la zona del euro y Japon; el aumento
sustancial de la inversion conforme a los planes
de politica en Arabia Saudita, y el ajuste fiscal
de alrededor del 2% del PIB (conforme a la

meta de equilibrar el presupuesto federal) y

medidas para fomentar el ahorro privado en

Estados Unidos.

Cabe senalar, sin embargo, que el ajuste
ordenado de los desequilibrios mundiales
respaldado por un crecimiento sostenido no
depende exclusivamente de las politicas esbo-
zadas por los participantes. Concretamente,

e Otros paises desempenaran una funcion impor-
tante. E1 aumento del gasto en otros paises
exportadores, asi como la mayor flexibilidad
cambiaria y el desarrollo de la inversion en
otros paises de mercados emergentes de
Asia, podria reducir el déficit en cuenta
corriente de Estados Unidos en otro %4 %—"%
del PIB, con la consiguiente reduccion de
los superavits en estas regiones, dando por
supuesto que todos los participantes en la
Consulta Multilateral realizaran esfuerzos
comparables en general.

® Cabe esperar que las variaciones de los saldos del
sector privado también desemperiaran una funcion
importante en la reduccion de los desequilibrios en
cuenta corriente, como por ejemplo, a través
del aumento del ahorro de los hogares en
Estados Unidos y el fortalecimiento de la
demanda interna del sector privado en los
paises que registran superavits. Aunque la
magnitud de este ajuste podria ser conside-
rable, el ritmo del mismo es incierto, entre
otras cosas, porque depende de algunas
variables que son dificiles de predecir, como
los precios de la vivienda en Estados Unidos.
Estas incertidumbres, asi como otros factores
imponderables, como los precios del petro-
leo, subrayan la necesidad de llevar a cabo
lo antes posible el ajuste de las politicas
publicas, especialmente porque esta medida
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Recuadro 1.3 (conclusidn)

es coherente ademas con los intereses nacio-
nales de los paises en cuestion.

¢Y de ahora en adelante?

Ahora, el desafio principal es la implementa-
cion. Desde las deliberaciones relacionadas con
la consulta y el informe, cada participante ha
logrado algunos avances en la implementacion
de sus planes de politica, pero queda mucho
por hacer. Concretamente:

e En Estados Unidos, el déficit federal se ha
reducido mas rapidamente de lo previsto,

y el Congreso ha hecho suyo el objetivo de

equilibrar el presupuesto federal para el

ejercicio 2012 propuesto por el gobierno.

Sin embargo, no se ha llegado a un consenso

sobre la forma de lograr este objetivo y al

mismo tiempo proporcionar financiamiento
adecuado para la guerra y el alivio tributa-
rio minimo alternativo, y existen obstaculos
politicos a la profundizacion de la reforma
de las prestaciones.

¢ En China, el renminbi se apreci6 en térmi-

nos efectivos reales en alrededor del 6%

durante el pasado ano, y la banda cambiaria

para las fluctuaciones del tipo de cambio dia-
rio frente al d6lar de EE.UU. se ha ampliado
del 0,3% al 0,5%. Sin embargo, el superavit
en cuenta corriente de China ha aumentado
ain mas, lo que refleja el sélido desempeno
mantenido por las exportaciones. Una apre-
ciacion mas rapida del renminbi contribuiria

a transmitir las senales adecuadas de los pre-

cios para la inversion y, conjuntamente con

la aplicacion de medidas adicionales para

reequilibrar la demanda interna, ayudaria a

contener los superavits en cuenta corriente

de China a lo largo del tiempo. Asimismo,
concederia mayor margen de accion para la
adopcion de una politica monetaria centrada
en la desaceleracion del aumento de los
préstamos y la inversion.

® En la zona del euro, se han logrado algunos
avances en la implementacién del programa
de reformas estructurales, entre ellas el
mejoramiento de la eficiencia de los siste-
mas de pago y liquidacion en los mercados

PERSPECTIVAS MUNDIALES Y CUESTIONES DE POLITICA ECONOMICA

financieros de la UE. De cara al futuro, para

aumentar la competitividad, la productividad

y el crecimiento deberan aplicarse nuevas

reformas en los mercados financieros, de

productos y de trabajo, como, por ejemplo,
la implementacion efectiva de la Directiva
de Servicios en todos los Estados miembros.

® En Japon, recientemente se han logrado
avances en el programa de reforma estruc-
tural, entre ellos el mejoramiento de la
contratacion y capacitacion laboral y la
liberalizacion de las entradas de inversion
extranjera directa. De cara al futuro, debe-
ran adoptarse nuevas medidas para reforzar
la competencia y, por lo tanto, aumentar la
productividad, en particular en los sectores
de bienes no transables.

* En Arabia Saudita se incremento6 el gasto
publico en tres ambitos principales en 2007:
la inversion en el sector petrolero, los pro-
yectos sociales y la infraestructura, segin
lo previsto. También se ha avanzado en la
implementaciéon de programas de inversion
basados en alianzas entre los sectores publico
y privado, pero aun queda mucho por hacer
para alcanzar las metas a mediano plazo.

Por lo tanto, la primera Consulta Multilateral
sobre los desequilibrios mundiales representa
un instrumento innovador para corregir los
problemas sistémicos. Con el respaldo de todos
los paises miembros del FMI, un subgrupo
importante de paises —con la participacion de
la gerencia y el personal técnico de la institu-
cion— llevaron a cabo una serie de deliberacio-
nes focalizadas, constructivas y confidenciales.
El resultado fue un conjunto de planes de
politica mutuamente coherentes que han sido
respaldados por el FMI. Con el acuerdo de los
participantes en la consulta, la implementacion
de estos planes de politica estara sujeta a la
supervision periodica de la institucion. Segin
el analisis del personal técnico del FMI, estos
planes, una vez implementados, contribuiran
sustancialmente al logro de los objetivos de
la Estrategia del CMFI de mantener el creci-
miento mundial y al mismo tiempo reducir
los desequilibrios.



han experimentado un rapido aumento en los
ultimos anos.

El grafico 1.14 muestra los resultados del
modelo macroeconémico orientado a simular
el impacto de un shock financiero originado
en Estados Unidos en tres socios comerciales
principales de la economia mundial: Estados
Unidos, otras economias avanzadas y los paises
de mercados emergentes. Si se produce un
shock temporal —que comienza a superarse des-
pués de dos trimestres— el impacto en el PIB
seria relativamente poco significativo y afectaria
primordialmente a Estados Unidos. No obstante,
si el shock es sostenido —es decir, se mantiene
durante ocho trimestres— el impacto en el
producto de Estados Unidos seria mucho mayor,
ya que los efectos riqueza comenzarian a notarse
y frenarian el consumo y la Reserva Federal
se veria obligada a reducir las tasas de interés
drasticamente para estabilizar el producto y la
inflacion. Ademas, los efectos indirectos en otros
paises serian sustancialmente mas pronunciados:
los mercados de la vivienda se desacelerarian
en todo el mundo, ademas del impacto de la
reduccion del ritmo de crecimiento del comer-
cio, la disminucién de los precios de la renta
variable y el aumento de las primas de riesgo.
Este escenario coincide con las conclusiones de
la edicién de abril de 2007 de Perspectivas de la
economia mundial segin las cuales los efectos de
desbordamiento son mucho mas que proporcio-
nalmente mayores en medio de una contracciéon
que de una desaceleracion moderada de la
actividad econémica. Con esta combinacion de
aconte-cimientos, la economia mundial podria

sufrir una desaceleracion profunda.

Adaptarse a las entradas
voluminosas de divisas

Durante el altimo ano, un gran nimero de
paises de mercados emergentes y en desarrollo
han experimentado niveles histéricamente altos
de entradas netas de divisas a través de las cuen-
tas corriente y de capital. El reciente aumento de
los flujos de capital privado hacia los paises de
mercados emergentes ha sido particularmente

ADAPTARSE A LAS ENTRADAS VOLUMINOSAS DE DIVISAS

espectacular. Como muestra el grafico 1.15, en
términos de dolares de EE.UU. los flujos brutos
se han incrementado fuertemente en los ultimos
anos, hasta niveles que duplican los maximos
registrados en 1996, poco antes de la crisis de
Asia. En parte, las cifras brutas reflejan el proceso
sostenido de diversificacion financiera transfron-
teriza. El aumento de los flujos netos hacia los
mercados emergentes ha sido menos pronun-
ciado; no obstante, los flujos de capital alcanza-
ron niveles sin precedentes durante el periodo
2005-06, repuntaron atin mas en el primer
semestre de 2007 y, segun las proyecciones, se
mantendran en niveles altos en cifras agregadas,
a pesar de la reciente turbulencia en los merca-
dos financieros.

La abundancia de recursos de divisas brinda
la enorme oportunidad de impulsar el creci-
miento a largo plazo si se utilizan con pruden-
cia. No obstante, los paises también deberan
hacer frente a importantes retos macroeco-
noémicos a corto plazo para la gestion de las
caudalosas entradas de divisas. Si la flexibilidad
cambiaria es limitada, el aumento de las entra-
das netas de divisas puede generar velozmente
un rapido incremento del crédito, fuertes
subidas de los precios de los activos internos,
el recalentamiento de la economia y, eventual-
mente, presiones inflacionarias. Al permitir la
apreciacion del tipo de cambio se acrecienta
el grado de control monetario, pero también
puede provocar la pérdida de competitividad y
limitar las oportunidades de exportacion. Otro
reto relacionado con los anteriores es evitar la
acumulacion de vulnerabilidades frente a la
salida brusca de los flujos, una preocupacion
suscitada por la reciente turbulencia en los
mercados financieros mundiales.

Si bien estos retos son generales, los diferen-
tes grupos de paises se enfrentan a situaciones
internas y externas diferentes, que afectan a
las diversas opciones de politica economica
(grafico 1.16). En una variedad de situaciones
diferentes, ;como han reaccionado los paises
y qué ensenanzas pueden aprenderse de sus
experiencias? En el capitulo 3 de este informe

se analizan las experiencias de los paises frente
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Grafico 1.14. Efecto simulado de una perturbacién financiera sobre la economia mundial
(Desviacion con respecto al escenario de referencia)

Una perturbacidn financiera persistente importante centrada en Estados Unidos (que implique una reduccion del 10% de los precios
de la vivienda, una caida de las cotizaciones de las acciones del 10% y un aumento de 50 puntos bésicos de la prima a plazo, en
relacion en todos los casos con el escenario de referencia) tendria un impacto negativo sustancial en la actividad mundial y los
efectos de desbordamiento derivados de la economia estadounidense a través de los canales comerciales y financieros, por ejemplo,
al inducir correcciones en los mercados de la vivienda, afectarian al resto del mundo. La aplicacién de una politica monetaria mas
acomodaticia ayudaria a amortiguar el impacto a la baja. En cambio, una perturbacion de la misma magnitud inicial que se superara
rapidamente tendria un impacto macroeconémico mucho menor.
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a los aumentos de los flujos de capital desde
finales de los anos ochenta. Una conclusion
general del capitulo 3 es que en los tltimos
anos, los paises han adoptado regimenes de
tipos de cambio mas flexibles y han permitido
movimientos al alza de los tipos de cambio mas

ADAPTARSE A LAS ENTRADAS VOLUMINOSAS DE DIVISAS

Grafico 1.15. Flujos de capital privado hacia
los paises de mercados emergentes
(Miles de millones de dolares de EE.UU.)

Los flujos privados brutos hacia los paises de mercados emergentes han experimentado

un rapido aumento en los dltimos afios, mientras que los flujos netos se han mantenido
en niveles historicamente altos. Aunque la inversion extranjera directa ha aumentado,

pronunciados, aunque la resistencia a la apre- el incremento de los flujos de cartera y otros flujos de inversion ha sido més pronunciado,

especialmente hacia los paises de mercados emergentes de Asia, los paises de mercados

ciacién mediante la intervencion sigue siendo
generalmente alta. Por lo tanto, las apreciacio-
nes de los tipos de cambio han ocurrido tanto
en los paises que aplican un sistema de metas
de inflacion en América Latina (Brasil, Chile

emergentes de Europa y la Comunidad de Estados Independientes (CEl).

Bl Paises de mercados emergentes de Asia
Paises de mercados emergentes de Europa

Hl América Latina
mm Africa y Oriente Medio

1200 - Flujos brutos por regién = = Flujos netos por region =300
y Colombia) como en los paises de mercados - - -
emergentes de Asia (Corea, India y Tailandia 1000._ I_. - - 20
son buenos ejemplos). Al permitir la flexibili- 800_’ - - i 20
zacion del régimen cambiario se acrecienta el 600_— | - : 2122
control directo sobre la base monetaria y, por 400 - - .
lo tanto, sobre el crecimiento del crédito, y se 200'_ .—" - J _ZO
reducen las apuestas especulativas en una sola o -
direccion y, por lo tanto, los incentivos a las - — -0
-200 ' ' ' 40D

entradas de capital para operaciones de arbi-
traje de tasas de interés. No obstante, ante las
entradas muy voluminosas de capital, los paises
han seguido interviniendo fuertemente en los

1990 95 2000 05

1990 95 2000 05

Flujos brutos

de cartera

=100

.. . .. 500 - Por tipo - - Hacia los paises de mercados - 250

mercados cambiarios, mediante la acumulacion _ _ - -
B ~ emergentes de Asia 2900

d limi 1 iacién del ti 400 - Inversion - - . -
e reservas para limitar la apreciacion del tipo ran Inversion 150

) ] - extranjera - - -

de cambio real, aunque los resultados obtenidos 300~ nversion  directa - - decarera -

en el capitulo 3 parecen indicar que, en gene- 200 - -50
ral, esta intervencion no ha sido eficaz durante 100 ; "0
periodos prolongados. - - \ 250
Una conclusion solida de la experiencia 0 / .- L’K?gﬁ:g:‘a _Otra ~ 409
analizada en el capitulo 3 es que, en periodos -100- inv?rrsai‘én- - directa ersion —:-150
de voluminosas entradas de capital, la modera- '2001 990 % 5000 5 199 % 5000 05 200
cion fiscal ayuda a reducir las presiones sobre el
tipo de cambio real Yy el riesgo de un aterrizaje 180 - Hacia los paises de mercados - - Hacia América Latina ~ -120
brusco cuando se produce una desaceleracion o o _ emergentes de E“"’pao\t’r;a CEl/- " Inversion 'er;(‘{f;}gpa Co
una salida de los flujos. Existen limitaciones muy 190 inversion | de cartera directa .
conocidas al uso de la politica fiscal discrecional - nversion - '_50
a los efectos del ajuste que se aplican particular- %0- extranjera o _30
mente a este contexto, porque los flujos de capi- 60~ Inversion 9"¢12 - /\
tal son volatiles, dificiles de predecir y tienen un 30~ decattera i N0
impacto macroeconémico incierto, mientras que 0 - ~Otra --30
la modificacién frecuente de los instrumentos o ) o |Inver5|c’>n ) -—60

de politica fiscal a corto plazo reduciria la trans-
parencia y la previsibilidad. No obstante, los
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Grafico 1.16. Flujos de la cuenta de capital y de la cuenta

corriente hacia algunos paises de mercados emergentes

y en desarrollo
(Porcentaje del PIB)

La acumulacién de reservas en la mayoria de los paises de mercados emergentes

de Asia y los paises exportadores de petréleo de Oriente Medio se debe principalmente

a los cuantiosos superdvits en cuenta corriente (con la excepcion de India). En los

paises de mercados emergentes de Europa, las voluminosas entradas netas de capital

han financiado los sustanciales déficits en cuenta corriente.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

11.a ASEAN-4 comprende Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia. Las economias
recientemente industrializadas (ERI) son Corea, la provincia china de Taiwan, la RAE
de Hong Kong y Singapur.

2 Arabia Saudita, Bahrein, Emiratos Arabes Unidos, Kuwait, Libia, Oman, Qatar,
la Reptiblica Arabe Siria, la Reptiblica del Yemen y la Repiiblica Isldmica del Iran.

de un solido crecimiento del producto y de
entradas voluminosas de capital se beneficiarian
de una mayor moderacion fiscal si se ahorrara
una mayor proporciéon del caudal de ingresos
mas que si se aumentara el gasto publico o se
redujeran prematuramente los impuestos. Esta
ensenanza es particularmente pertinente en el
caso de los paises emergentes de Europa y la
CEI que acumulan grandes déficits en cuenta
corriente, donde las vulnerabilidades son espe-
cialmente marcadas y donde el gasto publico
ha crecido rapidamente.

Mas alla de los instrumentos de politica
macroeconomica, varios paises han impuesto
medidas para restringir o desalentar las entradas
de capital. Concretamente, Chile en los anos
noventa y, en los ultimos anos, Argentina (desde
2005), Tailandia (desde 2006) y Colombia (desde
mayo de 2007) han fijado un nivel de reservas
obligatorias no remuneradas para ciertos tipos
de entradas de capital, lo que significa aplicar un
impuesto sobre los flujos a corto plazo. Otros pai-
ses, como Brasil, Corea y Kazajstan, han adoptado
recientemente otras medidas especificas orienta-
das a reducir las entradas a corto plazo a través
del sistema bancario, e India ha impuesto recien-
temente nuevas restricciones sobre los préstamos
comerciales del exterior. La experiencia parece
indicar que el impacto de estas medidas tiende a
reducirse a lo largo del tiempo, ya que se hallan
mecanismos para eludir los controles y, si se apli-
can de forma sostenida, también pueden tener
consecuencias negativas para el desarrollo del
sistema financiero. En consonancia con esta eva-
luacién, en el capitulo 3 se llega a la conclusion
de que los controles de capital no han tenido un
impacto significativo en los resultados macroeco-
noémicos derivados de las entradas de capital.

Por otra parte, la liberalizacién de las restric-
ciones a las salidas de capital puede contribuir a

“En Tailandia, los controles se fijaron inicialmente
de manera muy amplia, incluidos los aplicables a las
entradas relacionadas con la IED; tuvieron un impacto
negativo profundo en los mercados cambiarios y de renta
variable, y redujeron rapidamente su alcance. En Argen-
tina y Colombia, los requisitos se fijaron de forma mas
restringida y parecen haber tenido un impacto limitado.



aliviar las presiones en los mercados cambiarios
y al mismo tiempo puede fomentar la diversifi-
cacion de los flujos de cartera transfronterizos
para los inversionistas internos y la integracion
con los mercados internacionales. Los paises
de Asia oriental han aplicado eficazmente esta
estrategia, como lo demuestran las salidas volu-
minosas y crecientes provenientes de estos paises,
y se han aplicado reformas similares durante el
altimo ano en una amplia gama de paises, entre
ellos Brasil, China, Colombia, India, Malasia,
Marruecos, Pert y Tailandia. No obstante, el
momento y la magnitud del impacto de estas
reformas es dificil de cuantificar con precision,
lo que limita su valor para la gestion macroeco-
noémica a corto plazo.

Por ultimo, existen otras estrategias orienta-
das a contrarrestar los efectos de las entradas
de capital a nivel interno. En primer lugar, los
paises han endurecido las directrices regulato-
rias y de supervision relacionadas con el crédito
bancario para limitar el riesgo de intensificacion
de las vulnerabilidades del balance. En segundo
lugar, los paises han utilizado diferentes medi-
das, entre ellas las impositivas, para enfriar los
mercados internos de renta variable y de la
vivienda, como el reciente aumento de los dere-
chos de timbre sobre las transacciones bursatiles
en Chinay el incremento de los cargos para la
rehabilitacion de la propiedad en Singapur. Ter-
cero, los paises han utilizado incentivos fiscales
para contrarrestar algunas de las implicaciones
de la apreciacion del tipo de cambio, como la
introduccion de aranceles a la importaciéon en
algunos sectores en Brasil. Estas medidas fiscales
deben utilizarse con cautela para garantizar que
no tengan consecuencias microeconoémicas o de
politica econémica adversas. Una estrategia mas
productiva seria adoptar medidas para aumentar
la capacidad de adaptacion de la economia a los
movimientos de los tipos de cambio, como por
ejemplo, las reformas del mercado de trabajo y
el mejoramiento del clima empresarial.

En general, la experiencia reciente y las
conclusiones del capitulo 3 concuerdan con la
opinién de que no existe una féormula Gnica

y universal para afrontar las consecuencias

MANTENER UN CRECIMIENTO ROBUSTO

macroeconomicas adversas a corto plazo de las
entradas voluminosas de divisas. En cambio, los
paises deben adoptar un enfoque pragmatico y
buscar una combinacién adecuada de medidas
que se adapte a las circunstancias especificas y
a los objetivos a mas largo plazo de cada pais.
Hasta la fecha, la mayoria de los paises ha
logrado en gran parte evitar eficazmente las
apreciaciones cambiarias que causan la sobreva-
loracion significativa de los tipos, pero persiste
la preocupacion en torno al recalentamiento.
Algunos paises tendran menos dificultades
para alcanzar los objetivos de control mone-
tario y de inflacion mediante la adopcion de
tipos de cambio ligeramente mas flexibles.
También existiria margen para la aplicaciéon de
una politica fiscal mas restrictiva, a través del
ahorro mas que del gasto de una porcion mas
importante del caudal de los ingresos; para

la adopcion de medidas orientadas a reforzar
la liberalizacion de las salidas de la cuenta de
capital, y para el endurecimiento de los marcos
prudenciales y regulatorios a fin de limitar las
posibles vulnerabilidades del balance deriva-
das del crecimiento excesivamente rapido del
crédito interno.

Mantener un crecimiento robusto

La actual expansion economica mundial es
el periodo de crecimiento mas vigoroso desde
principios de los afios setenta (grafico 1.17). La
experiencia reciente también es extraordinaria
en otros aspectos. Primero, gracias a la rapida
expansion del comercio mundial, la apertura
comercial se ha incrementado mas de 10 puntos
porcentuales desde 2001 y la apertura financiera
también ha aumentado rapidamente. Segundo,
los paises de mercados emergentes y en desa-
rrollo representan una proporcién importante
del crecimiento: mas del % frente a alrededor
del ¥ en los anos noventa. Tercero, el éxito no
solo beneficia a unos pocos paises dinamicos; de
hecho, la situacion de la mayoria de los paises
y regiones es mejor que en €pocas anteriores,
como se refleja en la disminucién de la disper-

sion de las tasas de crecimiento en relacion con
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Grafico 1.17. Perspectivas del crecimiento mundial

Més de las dos terceras partes del crecimiento mundial corresponde a los paises
de mercados emergentes y en desarrollo. Estos paises también representan la
proporcién mas alta del comercio mundial y muestran una dispersion y una
volatilidad del crecimiento mas bajas.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
1Tipos de cambio basados en la paridad del poder adquisitivo (PPA).
Desviacion estandar del crecimiento del afio corriente menos el crecimiento promedio

en 1970-2006.

3Medida como promedio ponderado de la desviacién estandar del crecimiento de los
paises a lo largo de periodos consecutivos de siete afios.
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la tendencia. Y, cuarto, la volatilidad del creci-
miento se ha reducido considerablemente.

En el capitulo 5 de este informe se presenta
una perspectiva de la expansion actual a mas
largo plazo y se analiza en qué medida la evolu-
cion del ciclo econémico mundial refleja la apli-
cacion de politicas adecuadas y en qué medida
obedece a la buena suerte. Se demuestra que
algunos cambios estructurales —como la aplica-
cion de una politica monetaria de alta calidad,
la reduccion de la volatilidad de la politica fiscal,
el fortalecimiento de las instituciones y la inten-
sificacion del desarrollo financiero— implican
que los ciclos economicos podrian ser de una
duraciéon mas larga y de una magnitud menos
importante que en el pasado.

No obstante, en el capitulo se advierte que
el ciclo economico de ninguna manera esta
muerto y que el periodo actual tiene algunas
caracteristicas similares al de los anos sesenta y
principios de los setenta: un periodo de sélido
crecimiento mundial sostenido seguido de un
periodo de mas turbulencia interrumpido por el
colapso del ancla de politica monetaria vigente
(el sistema de tipo de cambio fijos de Bretton
Woods), grandes shocks de la oferta y auges
inflacionarios. El reciente recrudecimiento de la
volatilidad en los mercados financieros subraya
la preocupacion en torno a la posibilidad de
que estas condiciones favorables no se manten-
gan. No obstante, mas alla de estas considera-
ciones, existen otras fuentes de preocupacion
mas arraigadas que, si no se afrontan adecuada-
mente, podrian plantear graves dificultades para
el avance de la expansion actual.

En primer lugar, si bien la mayoria de los
paises mantiene un solido desempeno a nivel
agregado, se ha recrudecido la inquietud con
respecto a la distribucion de los beneficios. El
rapido avance tecnologico y la expansion de la
globalizacion comercial y financiera han impul-
sado extraordinariamente el crecimiento y han
ayudado a reducir la pobreza, pero también han
contribuido a incrementar la concentracion de la
renta y la riqueza, tanto en las economias avanza-
das como en los paises de mercados emergentes

y en desarrollo. Los propietarios del capital y



los trabajadores muy calificados han cosechado
ampliamente los frutos de estos avances, pero

los beneficios han sido mas limitados para los
trabajadores menos calificados y los que tienen
un acceso limitado al empleo o al financia-
miento. El recrudecimiento de la desigualdad ya
ha generado cierta resistencia a la globalizacion

y ha contribuido a los recientes retrocesos en el
proceso de liberalizaciéon comercial multilate-

ral, pero las presiones proteccionistas podrian
llegar a ser ain mas virulentas. Y mas alla de las
preocupaciones sociales y de politica economica,
la desigualdad también tiene costos econémicos
reales, porque implica que los recursos humanos
no estan utilizandose de forma productiva, ya que
una proporcion importante de la poblacién mun-
dial contintia teniendo un acceso inadecuado a la
educacion, la atencion de la salud y las oportuni-
dades econ6émicas y financieras.

En el capitulo 4 de este informe se examina
con mas detalle la relacion entre la globaliza-
cion y la desigualdad del ingreso. Se indica que
el progreso tecnolégico es el factor que mas
ha contribuido al aumento de la desigualdad
porque esta vinculado con el incremento del
ingreso de los trabajadores altamente cali-
ficados. La globalizacion tiene efectos en la
distribucién del ingreso que se contrarrestan
entre si: el comercio, y en particular las expor-
taciones de los paises en desarrollo, de hecho,
ha tendido a reducir la desigualdad, mientras
que la globalizacion financiera, incluida la
inversion extranjera directa, ha incrementado la
desigualdad, en parte debido a que esta estre-
chamente relacionada con la difusiéon de nuevas
tecnologias. De estos resultados se desprenden
varias ensenanzas de politica econémica, como
la importancia para los paises en desarrollo de
aprovechar al maximo su potencial de exporta-
cion, en particular en la agricultura; el valor de
la ampliacién del acceso a la educacion y a los
recursos financieros para garantizar que los gru-
pos de ingresos bajos tengan los conocimientos
y los recursos necesarios para beneficiarse de las
oportunidades que crean las nuevas tecnologias
y la globalizacion, y la necesidad de garantizar
el establecimiento de redes de proteccion social

MANTENER UN CRECIMIENTO ROBUSTO

adecuadas para los grupos que se ven afectados
por el nuevo entorno.

Otra tendencia que podria afectar a la evolu-
cion del crecimiento seria una intensificacion
de la escasez del ahorro mundial a lo largo del
tiempo, lo que podria generar presiones alcistas
sobre las tasas de interés reales. En los Gltimos
anos, la expansion mundial se ha visto respal-
dada por la disponibilidad de financiamiento
externo a tasas de interés relativamente bajas.
En parte, esto se debe a la politica monetaria
muy expansiva aplicada por las economias avan-
zadas después de la desaceleracion de 2000-01
para frenar las presiones deflacionarias, pero
esta fuente de liquidez se ha ido restringiendo
paulatinamente (recuadro 1.4). La abundancia
de crédito también esta relacionada con las
innovaciones en los mercados financieros que
han mejorado la liquidez y la distribucion del
riesgo, lo que, a pesar de la volatilidad reciente
en los mercados, deberia tener efectos positivos
permanentes. Un tercer factor es la evolucion
del ahorro y la inversion mundiales, que ha
creado lo que el Presidente de la Reserva Fede-
ral, Ben Bernanke, ha denominado el “exceso
de ahorro”, pero que tal vez seria mas adecuado
calificar de bajas tasas de inversion (fuera de
China) y una alta tasa de ahorro en China.

No obstante, es probable que la evolucién
mundial del ahorro y la inversiébn cambie con
el tiempo. Segun las proyecciones, los supera-
vits de los paises exportadores de petroleo se
reduciran rapidamente a medida que aumen-
ten la absorcion para igualar el potencial
de ingresos que implican las trayectorias del
aumento de los precios de exportacion. En las
economias avanzadas y también en algunos
paises de ingreso mediano, el envejecimiento
de la poblacion tendera a aumentar las tasas
de consumo a medida que se incremente la
proporcién de la poblacién que se retira de
la fuerza laboral. En China, en particular, es
probable que las tasas de consumo aumenten
considerablemente con respecto a los bajos
niveles actuales (que equivalen solamente al
35% del PIB), a medida que se reduce el aho-

rro precautorio y el sistema financiero mejora
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su capacidad de proporcionar créditos a los
hogares, respaldado por las politicas publicas
para reequilibrar la demanda interna y en un
entorno caracterizado por el rapido envejeci-
miento de la poblacion.

Tercero, probablemente se necesitaran mas
recursos para la inversion y para hacer frente al
cambio climatico. El rapido crecimiento actual
se ha mantenido con unas tasas relativamente
bajas de la inversion mundial, impulsadas por
los aumentos de la productividad derivados
de la globalizacion comercial y financiera y la
aplicacion de nuevas tecnologias de la infor-
macion. Sin embargo, el dinamismo derivado
de la globalizacion y las nuevas tecnologias
podria debilitarse, sobre todo si no se resuelven
adecuadamente las cuestiones relacionadas con
la distribucion del ingreso. Ademas, se acepta
cada vez mas la necesidad de reducir la tasa de
calentamiento mundial, lo que requerira nuevas
inversiones para controlar las emisiones de car-
bono, por ejemplo, en la generaciéon de energia.
Las estimaciones recientes parecen indicar que
los esfuerzos de reduccion de estas emisiones
podrian representar un costo de alrededor del
1% del PIB. En el apéndice 1.2 se examinan con
mas detalle las consecuencias macroeconémicas
del cambio climatico y los desafios de politica
econ6mica que plantea este fené6meno.

En general, por lo tanto, existen varias ten-
dencias a mediano plazo que podrian contribuir
a desacelerar la productividad, elevar las tasas de
interés y crear condiciones menos propicias para
el rapido crecimiento mundial. Podria reducirse
la disponibilidad de financiamiento y la econo-
mia mundial podria tornarse mas susceptible a
las perturbaciones bruscas y a las crisis financie-
ras. En este contexto, cabe preguntarse primor-
dialmente si Estados Unidos seguira teniendo
la capacidad de financiar el profundo déficit
en cuenta corriente a un costo razonable, en
particular a medida que se reduzcan los supera-
vits en otros paises y se desarrollen los sistemas
financieros en otras regiones y puedan competir
mejor en términos de escasez, liquidez y gama
de productos. Los paises de mercados emergen-
tes y en desarrollo que son dependientes del
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ahorro externo —como los paises emergentes
de Europa— también podrian verse afectados
por el endurecimiento de las condiciones del

financiamiento externo.

Cuestiones de politica economica

El desafio mas apremiante para las autorida-
des econ6émicas de todo el mundo es proteger la
expansion sostenida de la actividad frente a los
riesgos que plantea la reciente turbulencia en
los mercados financieros mundiales y al mismo
tiempo mantenerse alerta ante las presiones
inflacionarias. Asimismo, sera necesario avanzar
en la eliminacién de los obstaculos mas profun-
dos a la prosperidad mundial.

Tras un periodo de endurecimiento que ha
llevado las politicas monetarias a una orienta-
cién casi neutra o expansiva en la mayor parte
de las economias avanzadas, los bancos centra-
les han tenido que hacer frente recientemente
a la falta de liquidez en el mercado y a las ten-
siones financieras conexas. Han adoptado las
medidas necesarias para garantizar el funciona-
miento ordenado de los mercados financieros
y al mismo tiempo han seguido basando sus
decisiones sobre la orientacion de la politica
monetaria en opiniones sobre las variables
economicas fundamentales. La preocupacion
en este caso es evitar la percepcion de que
los bancos centrales reaccionaran automatica-
mente ante las dificultades financieras tomando
medidas para reducir las pérdidas, lo que
podria plantear un problema de riesgo moral,
reducir la disciplina de crédito e introducir
un sesgo inflacionario en la determinacion
de las politicas.

De cara al futuro, la determinacion de las
politicas dependera del esclarecimiento de las
consecuencias de la reciente volatilidad. En
Estados Unidos, si hubiera nuevos indicios de
que el crecimiento se mantendria por debajo de
la tendencia se justificaria la reduccion adicional
de las tasas de interés, siempre que los riesgos
de inflacién permanezcan contenidos. En la
zona del euro, la politica monetaria puede man-

tenerse en la linea actual a corto plazo, como



Recuadro 1.4. ;Qué es la liquidez mundial?

En los altimos anos se ha prestado mucha
atencion al concepto de liquidez. La disminucion
de las primas de riesgo de varias clases de acti-
vos; la pujanza de los precios de los mercados de
renta fija, de los bonos y de la vivienda; las bajas
tasas de interés reales a largo plazo, y el aumento
de los flujos internacionales de capital se han
interpretado como indicios de un “exceso de
liquidez” en la economia mundial. Asimismo,
no obstante, los principales bancos centrales de
todo el mundo estan endureciendo la politica
monetaria desde hace algin tiempo. Y a media-
dos de agosto, la liquidez se agoté bruscamente
en varios mercados monetarios y los diferenciales
de varias clases de activos riesgosos experimen-
taron un fuerte aumento, lo que impuls6 a los
bancos centrales a inyectar cantidades significati-
vas de fondos para estabilizar las tasas de interés
a corto plazo. ;Qué definicion de liquidez podria
aplicarse a estos distintos casos?

El término exceso de liquidez rara vez se
define adecuadamente. De hecho, con frecuen-
cia se utilizan una variedad de definiciones de
liquidez y no se hace una distincion clara entre
ellas. Una definicion relaciona el exceso de
liquidez con las bajas tasas de interés o la flexi-
bilidad de las condiciones de crédito generada
por una orientacion excepcionalmente acomo-
daticia de la politica monetaria de los principa-
les bancos centrales. Otra definicion se centra
en la liquidez del mercado, relacionada con las
tendencias estructurales hacia la innovacion, la
profundizacion y la integracion financieras. En
este recuadro se evaltian las tendencias recien-
tes de varios indicadores simples de la liquidez
mundial relacionados con estos conceptos
alternativos de la liquidez y se considera en qué
medida estas tendencias son los factores impul-
sores de la disminucion de la prima de riesgo.

Indicadores de la orientacion de la politica
monetaria mundial

Una variable sustitutiva simple de la orienta-
cion de la politica monetaria viene dada por la

Nota: Los autores de este recuadro son Gianni
De Nicolo y Johannes Wiegand.
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Indicadores de la orientacion de la
politica monetaria mundial

Indicador basado en la tasa de interés

4 _ (porcentaje) (escala der.) -6

-4- -
Desviacion con respecto . 2
8- a la tasa de Taylor -6
- (escala izq.) -
212, e )
1972 77 82 87 92 97 2002 0O7:
T2
Zona del 1 Tasas de interés
8-Zona de 8uro reales a corto plazo -10
* (porcentaje) (escalader) ~
4- -6
0 2
-4 _— --2
. Desviacion con respecto .
8- a la tasa de Taylor -6
(escala izq.)
1972 77 82 87 92 97 2002 O7:
T2
Japén
10- (porcentaje) -10
0 0
) Tasas de interés reales a corto plazo ~
-10- (escala der.) --10
-20- Desviacion con respecto a la tasa de Taylor --20
. (escala izq.) .
e — -30
1972 77 82 87 92 97 2002 O7:
T2
Indicadores cuantitativos
10- Base monetaria y reservas? -10
8- — Base monetaria — Reservas .'8
6- Base monetaria y reservas -6
4- -4
2- -2
0 0
1972 77 82 87 92 97 2002 O7:
T2

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

TAntes de 1998, promedio ponderado por la paridad del poder
adquisitivo en los paises miembros de la zona del euro.

2Variacién a tres afios en Estados Unidos, la zona del euro y Japon,
denominados en ddlares de EE.UU., ajustados por el PIB.
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Recuadro 1.4 (continuacion)

evolucion de las tasas de intervencion reales. La
orientacion de la politica monetaria puede
denominarse muy acomodaticia si las tasas de
intervencion reales son negativas. En el primer
grafico se muestra la evolucion de las tasas de
intervencion reales en la zona del euro, Japon

y Estados Unidos. La orientacion de la politica
monetaria de Estados Unidos fue, de hecho,
muy acomodaticia entre el primer trimestre de
2003 y el tercer trimestre de 2005, pero las tasas
se sitian actualmente cerca de un nivel neutro.
Ademas, incluso durante la fase expansiva, el
grado de acomodacion fue inferior al observado
a finales de los anos setenta y principios de los
ochenta. La orientacion de la politica monetaria
del Banco Central Europeo (BCE) se caracteriza
por una evolucion similar, aunque menos pro-
nunciada, desde 1999. En Japon, la orientaciéon
muy acomodaticia de la politica monetaria
aparece solamente en 1997-98.

Otra variable sustitutiva de la orientacion de la
politica monetaria, como se observa en el primer
grafico, es la desviacion de la tasa de interés
nominal a corto plazo con respecto a la “tasa de
Taylor”, obtenida estimando la regla de Taylor,
es decir, la funcion de la reaccion monetaria que
establece una relacion entre la tasa de interven-
cion y la tasa de inflacion y la posicion ciclica
de la economia. Si la tasa de interés nominal
a corto plazo es mas baja que la tasa de Taylor
puede considerarse que la acomodacion mone-
taria es muy actival. En general, este indicador
proporciona resultados muy similares a la tasa de
intervencion real, y muestra una acomodacion
monetaria muy activa entre 2002 y finales de
2006 en Estados Unidos y, en menor medida,
en Europa. Mas recientemente, no obstante, las
tasas han vuelto a situarse en un nivel mas acorde

La tasa de Taylor depende positivamente de
1) la tasa de interés real neutra, que, a su vez, es
una funcién del crecimiento del producto poten-
cial (variable en el tiempo), 2) la desviacion de la
inflacion de los precios al consumidor de la meta de
inflacion y 3) la brecha del producto. Con respecto a
los parametros exactos del indice, véase el capitulo 2
de la edicion de septiembre de 2004 de Perspectivas de
la economia mundial.
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con las que implica la regla de Taylor, debido al
endurecimiento de la politica monetaria.

Como alternativa a los indicadores basados
en las tasas de interés de la orientacion de la
politica monetaria mundial, también puede
utilizarse un indicador cuantitativo. El agregado
monetario mundial basado en el crecimiento de
la base monetaria en las principales economias
avanzadas, que figura en el panel inferior del
primer grafico, confirma en general la acomo-
dacion monetaria realizada a principios de la
década de 2000, que super6 incluso a la de los
anos setenta. La expansion alcanzo su nivel
maximo en 2002-04, pero desde entonces se
ha invertido la tendencia. Este indice se amplia
a veces anadiendo la acumulacion mundial de
reservas internacionales, las cuales representan
una variable sustitutiva de la expansion mone-
taria de los bancos centrales de los paises con
superavits externos, de los cuales muchos de
ellos son mercados emergentes. Si se utiliza este
indicador, la “liquidez mundial” muestra tasas
de crecimiento altas hasta muy recientemente.
No obstante, este indicador combina diferentes
clases de indicadores, y es dificil llegar a conclu-
siones firmes sobre la base de este indicador.

A pesar de la adopcion de una orientacion
neutra de la politica monetaria en Estados Uni-
dos y la zona del euro, las tasas de interés reales
a largo plazo de los valores publicos en las eco-
nomias avanzadas se han mantenido en niveles
bajos en comparacién con sus promedios histo-
ricos. Un factor que probablemente ha afectado
a las tasas de interés a largo plazo es la evolucion
mundial del ahorro y la inversion. Concreta-
mente, la abundancia de ahorro mundial con
respecto a la inversion puede haber contribuido,
entre otras cosas, al aumento de la demanda
de valores a largo plazo. En este contexto, los
cuantiosos superavits en cuenta corriente de los
paises exportadores de petroleo y de los paises
de Asia y las consiguientes salidas de capital tam-
bién pueden haber contribuido a la disminucion
de las tasas de interés a largo plazo®.

2Véase Warnock y Warnock (2006).



Liquidez en los mercados financieros

Los indicadores de politica monetaria anali-
zados anteriormente no determinan las implica-
ciones para la liquidez del mercado de la rapida
profundizacién e innovacion financiera que ha
caracterizado los mercados financieros mundia-
les en los ultimos 10 anos®.

La teoria monetaria y financiera estandar
considera la liquidez como el atributo de un
activo. El grado de liquidez de un activo es
mayor cuanto menor sea el costo previsto para
convertirlo en dinero —por definicion el activo
mas liquido— en cualquier momento. Los costos
de liquidacion pueden reducirse obteniendo
préstamos para escalonar las ventas de activos en
el tiempo, pero la capacidad de préstamo y los
costos dependeran de la capacidad y disposicion
del resto de los participantes en el mercado
para proporcionar financiamiento?. Esto parece
indicar que el grado de liquidez de un activo no
puede definirse de forma independiente de la
liquidez de su mercado. Ademas, la liquidez del
mercado puede agotarse rapidamente debido a
la revaluacion del riesgo de contraparte por los
participantes en el mercado. Este aspecto se ha
puesto de manifiesto recientemente cuando los
principales bancos centrales inyectaron tempo-
ralmente un gran volumen de fondos para res-
paldar la liquidez en el mercado interbancario.

3Un ejemplo simple seria la descomposicion de las
variaciones de M2/PIB entre las variaciones de la rela-
cion entre los activos liquido y los activos totales en la
economia —la relacion entre M2y los activos financie-
ros totales de una economia— vy la relacion entre los
activos financieros totales y el PIB, como indicador de
la profundizacion financiera. Los datos correspondien-
tes a los tltimos 10 anos muestran que el coeficiente
de liquidez agregada se ha reducido, mientras que ha
aumentado la profundizacion financiera.

“Esta capacidad puede aumentar temporalmente
gracias a las inyecciones de dinero de los bancos cen-
trales. No obstante, las inyecciones de dinero en
si no aumentan la liquidez del mercado segin esta
definicion, solo incrementan la capacidad de los
participantes del mercado para obtener financia-
miento que les permita realizar y liquidar ciertas
transacciones.

CUESTIONES DE POLITICA ECONOMICA

Indicadores de la liquidez de los
mercados mundiales

Diferencial de los rendimientos de las emisiones
“actuales y especiales de los honos del Tesoro -06
- de Estados Unidos a tres meses -

P -0,4

1983 88 93 98 2003  Oct. 2,
07
- Mercados mundiales de renta variable’ -1000

- (1 de enero de 2000 = 100)
- -800

0
1995 97 99 2001 03 05  Oct.1,

- Mercados de renta variable de los -2000
_ paises de mercados emergentes 2
_(1de enero de 2000 = 100)

Tendencia

e 0
1995 97 99 2001 03 05 Oct1,

- Mercados mundiales
- de honos3

1998 2000 02 04 06 Oct.1,

Fuentes: Datastream; Junta de la Reserva Federal, y célculos
del personal técnico del FMI.

1Promedio ponderado por la capitalizacion bursatil de las
relaciones precio-utilidad diarias de los mercados de renta
variable de las economias avanzadas y los paises de mercados
emergentes.

2promedio ponderado por la capitalizacion bursétil de las
relaciones precio-utilidad diarias de los mercados de renta
variable de los paises de mercados emergentes

3 Coeficiente de eficiencia del mercado del indice de bonos
mundiales (todos los vencimientos) de JPMorgan.
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Recuadro 1.4 (conclusidn)

Un punto importante que cabe destacar es que
la prima de riesgo de un activo incorpora una prima
de liquidez. El grado de liquidez de un activo tran-
sable tiene valor y, por lo tanto, tiene un precio.
Asi, el aumento de la liquidez del mercado puede
reducir el riesgo vinculado con una cartera de
activos determinada (Longstaff, 2001). Una im-
plicacién importante de este aspecto es que una
porcion mayor de la riqueza de los inversionistas
puede invertirse en activos “riesgosos”, aunque
la tolerancia al riesgo no haya cambiado.

En el segundo grafico figuran tres indicadores
del concepto de liquidez basado en los mercados
financieros®. El primer indicador corresponde
a los diferenciales de rendimiento entre los
bonos del tesoro de Estados Unidos a tres meses
negociados con menos frecuencia (emisiones
especiales) y los negociados con mas frecuencia
(emisiones actuales), que corresponde a un indi-
cador sustitutivo de la prima de liquidez del mer-
cado de bonos del gobierno de Estados Unidos
a corto plazo. El segundo indicador se basa en
la relacion entre el rendimiento y el volumen®
establecida por Amihud (2002), que determina
dos dimensiones de la liquidez del mercado: la
profundidad o el volumen de operaciones (flujos
de 6rdenes) que pueden realizarse sin afectar
significativamente a los precios, y la resiliencia o
la velocidad a la que se disipan las fluctuaciones
de los precios derivadas de la contrataciéon. Con-
cretamente, este indicador muestra la evolucion
de la liquidez de los mercados mundiales de
renta variable, medida por un promedio pon-
derado por la capitalizacion bursatil del inverso
de las relaciones precio-utilidad diarias de los
mercados de renta variable de las economias
avanzadas y los paises de mercados emergentes.
Tal como esta elaborado, un aumento de este
indicador denota un aumento de la liquidez.

°En la edicion de abril de 2007 de su informe sobre la
estabilidad financiera, Financial Stability Report, el Banco
de Inglaterra elabora un indicador similar para el mer-
cado en el que operan los bancos del Reino Unido.

6La relacion entre el rendimiento y el volumen
viene dada por el rendimiento absoluto diario en el
mercado de renta variable dividido por la relacion
entre el volumen negociado y la capitalizacion bursatil.
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El tercer indicador muestra la evolucion de la
liquidez de los mercados mundiales de bonos,
medida por una version del llamado coeficiente
de eficiencia del mercado (MEC, por sus siglas
en inglés) elaborado por Hasbrouck y Schwartz
(1988), que equivale al coeficiente de volatilidad
de los rendimientos de los mercados de bonos
en un horizonte de cinco dias dividido por la
volatilidad de los rendimientos diarios multipli-
cada por la duracion del horizonte (cinco dias)”.
Este indicador deberia aproximarse mas a 1

en los mercados mas resilientes, porque en estos
mercados la volatilidad a corto plazo debido al
descubrimiento de precios, medida en el deno-
minador, se disipa rapidamente, lo que contri-
buye a que la volatilidad de los rendimientos en
una estrategia de comprar y mantener para un
horizonte de inversion determinado sea compa-
rable a la volatilidad de los rendimientos diarios
multiplicada por la duracién del horizonte.

Como se observa en el segundo grafico, la
liquidez en el mercado de bonos del tesoro de
Estados Unidos ha experimentado un fuerte
aumento desde principios de los anos ochenta.
La liquidez de los mercados mundiales de renta
variable también se ha incrementado considera-
blemente desde mediados de los anos noventa,
y el aumento en las economias de mercados
emergentes es particularmente espectacular. Del
mismo modo, la liquidez en los mercados de
bonos mundiales también ha aumentado consi-
derablemente, como lo demuestra la creciente
aproximacion del indicador MEC a la unidad
por debajo y por encima.

Estos tres indicadores de la liquidez del
mercado muestran ciclos, pero el ciclo solo esta
ligeramente relacionado con las variaciones de
las tasas de intervencion reales y no esta rela-
cionado con los indicadores cuantitativos de la
orientacion de la politica monetaria mundial, lo
que parece indicar que existen factores a muy
largo plazo que determinan el mejoramiento de

7El MEC se ha calculado para el indice del rendi-
miento del mercado mundial de bonos, denominado
Indice de los bonos mundiales (todos los vencimien-
tos) de JPMorgan.



la liquidez del mercado mundial®. En general,
los datos indican de forma concluyente una
disminucion historica implicita de las primas
de liquidez, lo que posiblemente contribuye
a la reduccion general de la prima de riesgo.
Con la intensificacion de los problemas
relacionados con las hipotecas de alto riesgo
en Estados Unidos, a mediados de agosto la
falta de liquidez afect6 a los mercados mo-
netarios de varios paises avanzados. En este
contexto, los indicadores de los mercados
mundiales de renta variable y de bonos regis-
traron un fuerte descenso, aunque los niveles
de liquidez del mercado se han mantenido mas
altos que los bajos niveles registrados a finales
de los anos noventa. No obstante, la liquidez
en los mercados de bonos experiment6 una
reduccion mas fuerte que en los mercados
de renta variable, lo que refleja el mayor

8La estimacion del ciclo de la prima de liquidez en
el mercado de bonos del gobierno de Estados Unidos
a corto plazo y de los indicadores de la liquidez de
los mercados mundiales de renta variable y de bonos
se obtiene filtrando los datos diarios a las frecuencias
estandar del ciclo economico mediante un filtro de
Hodrick-Prescott. Las estimaciones de la autorregresion
vectorial (VAR, por sus siglas en inglés) con los indica-
dores de la liquidez de los mercados mundiales de renta
variable y de bonos y las tasas de intervencion reales
de Estados Unidos indican una relacién negativa pero
estadisticamente poco significativa entre las tasas de
intervencion reales de Estados Unidos y la liquidez del
mercado en el futuro, mientras que no existe esta rela-
cion si los indicadores cuantitativos de la orientacion de
la politica monetaria sustituyen a las tasas de interven-
cion reales de Estados Unidos en la VAR. No obstante,
el analisis detallado de la relacion entre la liquidez del
mercado y la orientacién de la politica monetaria debe-
ran examinarse en otros estudios en el futuro.

reflejo de los riesgos negativos que pesan sobre
el crecimiento y la inflacién debido a la turbu-
lencia en los mercados financieros. No obstante,
a medida que se disipen estos riesgos, quiza
deba endurecerse mas la politica monetaria. Si
la desaceleracion es mas prolongada, debera
considerarse la aplicacion de una politica mo-
netaria mas acomodaticia. En Japon, dadas las
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impacto de la falta de liquidez en los mercados
monetarios en los mercados de bonos.

Conclusion

A pesar de los acontecimientos recientes en
los mercados, las tasas de interés a largo plazo y
los diferenciales de una amplia gama de activos
alin se mantienen en niveles bajos con respecto
a los promedios a largo plazo. No obstante, esta
situacion ya no parece estar relacionada con la
aplicacion de una politica monetaria muy aco-
modaticia. Concretamente, los indicadores de
la orientacion de la politica monetaria mundial
confirman un periodo de politicas monetarias
acomodaticias en general en los paises indus-
triales a principios de la década de 2000; pero
este periodo ha concluido. Por lo menos una
parte del aumento de la liquidez mundial y la
consiguiente disminucion de la prima de riesgo
podria atribuirse a un componente estructural,
y tal vez perdurable, relacionado con el mejora-
miento de la liquidez en los mercados finan-
cieros. Este mejoramiento es el resultado de la
globalizacion financiera; la innovacion finan-
ciera, como la titulizacién y el crecimiento de
los mercados de derivados, y el aumento de la
participacion en los mercados. Incluso en medio
de la reciente turbulencia en los mercados, estas
mejoras no parecen haberse revertido completa-
mente. No obstante, aun no se han restablecido
unas condiciones normales en los mercados
monetarios, lo que todavia podria afectar atin
mas a la liquidez mundial. Asimismo, las bajas
tasas de interés a largo plazo también podrian
reflejar el impacto de los desequilibrios entre
el ahorro y la inversion, que probablemente se
corregiran a mediano plazo.

perspectivas de poco dinamismo de los precios,
deberia mantenerse una politica monetaria
complementaria. La vuelta a una orientacion
mas neutral deberia producirse al mismo tiempo
que la estabilizacion de las perspectivas de infla-
cion y la reduccion de las preocupaciones en
torno a las consecuencias de la reciente volatili-

dad financiera.
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A pesar de las perspectivas de crecimiento
menos vigoroso en las economias avanzadas,
varias economias de mercados emergentes ain
se ven sometidas a presiones de recalentamiento
y al aumento de los precios de los alimentos,

y quiza deban endurecer ain mas la politica
monetaria para contener la inflaciéon. Ade-

mas, a pesar de los acontecimientos recientes
en los mercados financieros, es probable que
las solidas entradas de divisas provenientes de
los superavits en cuenta corriente asi como el
aumento sostenido de las entradas netas de capi-
tal sigan dificultando la tarea de las autoridades
econ6émicas. En algunos casos, el aumento de
la flexibilidad cambiaria brindaria un margen
mas amplio para el control monetario. Con-
cretamente en China, un nuevo aumento de la
flexibilidad del renminbi, asi como la aplicacion
de medidas orientadas a reformar el régimen
cambiario e impulsar el consumo, también con-
tribuiria al reequilibrio necesario de la demanda
y a la correcciéon ordenada de los desequilibrios
mundiales. A nivel mas general, las autoridades
economicas de los paises de mercados emer-
gentes deberian analizar con pragmatismo las
soluciones de compromiso entre el crecimiento
excesivo del crédito impulsado por la rapida
acumulacion de reservas y las inquietudes con
respecto a la competitividad derivadas de la
apreciacion del tipo de cambio, pero debe-
rian ser cautelosas para evitar la aplicaciéon de
medidas que pudieran generar ineficiencias
microeconémicas y otros costos a mas largo
plazo. La moderacion mas firme del crecimiento
del gasto publico, el endurecimiento de las
normas prudenciales en los sistemas financie-
ros y las medidas orientadas a liberalizar los
controles a las salidas de capital podrian ser
medidas eficaces.

Oportunamente, deberan extraerse las ense-
nanzas de la reciente experiencia de turbulencia
en los mercados para reducir las vulnerabili-
dades frente a tensiones futuras, ensenanzas
que seran pertinentes tanto para las economias
avanzadas como para las economias en desarro-
llo. Algunos aspectos estan relacionados con las
diferentes estrategias utilizadas por los bancos
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centrales a la hora de proporcionar liquidez
para aliviar las tensiones financieras y el vinculo
con las redes de seguridad financiera mas am-
plias. En algunos paises, el fortalecimiento de
los sistemas de garantia de depositos y los meca-
nismos de resoluciéon bancaria podrian brindar
mas margen para adoptar un enfoque riguroso
a la hora de proporcionar liquidez a las institu-
ciones que reduzca el riesgo moral sin generar
riesgo sistémico. También en este caso deberan
abordarse una serie de cuestiones regulatorias,
como se analiza con mas detalle en la edicion
de octubre de GFSR. Primero, debera centrarse
mas la atencién en garantizar la transparencia
apropiada con respecto a los riesgos, como por
ejemplo, las exposiciones no incluidas en el
balance, para asegurar que el mercado puede
evaluar adecuadamente el precio del riesgo en
un mundo en el que los instrumentos financie-
ros se han vuelto mas complejos, en particular
al aumentar la dependencia en la titulizacion.
Segundo, es necesario fortalecer el sistema de
frenos y contrapesos en toda la cadena de la
oferta de productos estructurados para garanti-
zar que los originadores de los préstamos tienen
los incentivos adecuados para evaluar la capa-
cidad de reembolso. Tercero, deberia revisarse
la estrategia de clasificacion de los productos
financieros complejos para garantizar que los
inversionistas conozcan los riesgos de liquidez y
de mercado, ademas de los riesgos de crédito.
Cuarto, deberia alentarse a las instituciones
financieras a mejorar la gestion de los riesgos de
liquidez. Por ultimo, quiza convendria ampliar
el perimetro de accién de los bancos para la
consolidacion del riesgo a fin de reconocer que
estos pueden verse obligados en circunstancias
dificiles a intervenir para respaldar a sus filiales.
Las economias avanzadas han progresado
mucho en la consolidacion fiscal durante la
expansion actual, pero deberian redoblar sus
esfuerzos para formular planes que garanticen
la sostenibilidad fiscal frente al envejecimiento
de la poblacién, aunque en la mayor parte de
los paises deberia dejarse a los estabilizadores
automaticos el margen de acciéon que necesitan

en caso de que se produjera una desaceleracion



de la actividad econdémica. Los déficits estruc-
turales del gobierno general se han reducido
sustancialmente en las economias principales
desde 2003, y se prevén nuevos avances en 2007.
No obstante, las perspectivas hasta 2012 mues-
tran escasos avances en la consolidacion, lo que
implica una pequena reduccion de la relacion
deuda neta/PIB con respecto a los niveles
actuales. Ademas, gran parte de la consolidaciéon
ocurrida en los ultimos anos obedece al rapido
aumento de los ingresos impulsado por el incre-
mento de la proporcion correspondiente a las
utilidades y los ingresos de los grupos de rentas
mas elevadas, y no esta claro en qué medida se
mantendran estos aumentos del ingreso. Los
gobiernos deberian adoptar planes de conso-
lidacion a mediano plazo de mayor alcance,
asi como reformas orientadas a contener las
presiones crecientes derivadas del gasto publico
en atencion de la salud y seguridad social (véase
el recuadro 1.3 de la edicién de abril de 2007 de
Perspectivas de la economia mundial).
® En Estados Unidos, el nuevo objetivo de equi-
librar el presupuesto federal para 2012 es un
avance importante, pero aun no se han adop-
tado las politicas necesarias para alcanzar este
objetivo, y seria preferible adoptar una meta
a mediano plazo de mayor alcance —como
la de equilibrar el presupuesto sin depender
de los ingresos de la seguridad social— para
adaptarse mejor a la futura acumulacion de
presiones sobre el gasto y contribuir al ajuste
de la cuenta corriente.
e En la zona del euro, los ministros de esta zona
se han comprometido a alcanzar los objetivos
a mediano plazo especificos de cada pais para
2010. Aunque este compromiso es enco-
miable, es importante que los paises que no
logren sus objetivos a mediano plazo realicen
un ajuste de por lo menos %2 punto porcen-
tual del PIB cada ano, una meta que, segiin
los planes actuales, algunos paises probable-
mente no cumpliran en 2007.
® En Japon, se proyecta un aumento de la deuda
neta a pesar de los continuos esfuerzos de con-
solidacion, y la aceleracién de los avances por

encima de lo previsto permitira una garantia
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de politica economica frente a los shocks 'y
contribuira a afrontar las dificultades relaciona-
das con el envejecimiento de la poblacion.

En general, los paises de mercados emergen-
tes y en desarrollo también han aprovechado el
dinamismo reciente de la actividad econémica
para impulsar los objetivos de consolidacion
fiscal, lo que ha contribuido considerablemente
a reducir las vulnerabilidades de los balances.
Sin embargo, como en las economias avanza-
das, otro aspecto intranquilizador es que gran
parte de los avances recientes obedecen al
solido incremento de los ingresos —generados,
por ejemplo, por los precios elevados de los
productos basicos y el alto nivel de las utilida-
des— que quiza no pueda mantenerse. Ademas,
en muchos paises el gasto publico se ha acele-
rado, lo que ha redoblado la preocupacion en
torno a la posibilidad de recalentamiento. La
mayor parte de los paises enfrenta una larga
lista de reformas fiscales orientadas a mejorar
la estructura tributaria, fortalecer la asignacion
del gasto y consolidar el marco general para la
gestion fiscal, y deberia redoblar sus esfuerzos
para impulsar estas reformas.

A nivel mas general, los paises deberan conti-
nuar sus esfuerzos para avanzar en la aplicaciéon
de reformas que permitan a sus economias apro-
vechar plenamente las oportunidades generadas
por la globalizacion y los avances tecnologicos.
Una parte fundamental de este programa de
reformas son las iniciativas orientadas a garan-
tizar el funcionamiento eficaz de los mercados,
entre las que cabe destacar la liberalizacion de
los sectores financiero y de servicios en Europa
occidental y Japon y una amplia gama de refor-
mas en los paises de mercados emergentes y
en desarrollo para mejorar la infraestructura,
desarrollar los sistemas financieros y reforzar el
entorno empresarial.

Se reconoce cada vez mas la necesidad de
redoblar los esfuerzos para garantizar que los
beneficios de la globalizacion y los progresos tec-
nologicos se distribuyan adecuadamente, y que
las oportunidades no solo sean aprovechadas
por los grupos influyentes y de ingresos altos,
sino también por toda la poblacion. Como se
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destaca en los capitulos analiticos de la edicion
de abril de 2007 de Perspectivas de la economia
mundialy en este informe, debera aplicarse una
gama de politicas tanto en las economias avan-
zadas como en las economias en desarrollo. Las
reformas orientadas al fortalecimiento de la edu-
cacion y la capacitaciéon contribuiran a garanti-
zar que los trabajadores tengan las calificaciones
necesarias para competir y contribuir a la nueva
economia mundial basada en el conocimiento.
Seran necesarias reformas del mercado de tra-
bajo para garantizar la creacion de empleos de
manera flexible en los sectores mas dinamicos. Y
deberan mejorarse las redes de proteccion social
para ofrecer mas proteccion a aquellas perso-
nas que puedan verse afectadas negativamente
por el proceso de cambio, sin obstaculizar ellos
mismos estos cambios.

En algunos ambitos clave, la accion manco-
munada de todos los paises sera esencial. La
desaceleracion reciente de los avances en las
negociaciones comerciales de la Ronda de Doha
es un hecho profundamente lamentable, y los
principales socios comerciales deberian dirigir
los esfuerzos para reactivar el proceso de libe-
ralizacion del comercio multilateral. Un motivo
de preocupacion es la proliferacion continua de
tratados comerciales bilaterales. Aunque estos
tratados pueden beneficiar a los paises firman-
tes, también tienen externalidades negativas,

y una prioridad apremiante es establecer un
codigo de conducta que ayude a reducir la
desviacion del comercio y contener las comple-
jidades derivadas de la gran variedad de reglas
de origen y otras regulaciones.

Las preocupaciones que suscitan el cambio
climatico y la seguridad energética también
requieren claramente una estrategia multila-
teral. El calentamiento mundial quiza sea el
problema de accién colectiva mas importante
del mundo y las consecuencias negativas de
las actividades realizadas por un pais afectaran
ampliamente al resto de los paises. Cabe esperar
que los paises colaboraran conjuntamente en
el desarrollo de un marco basado en el mer-
cado que permita equilibrar los costos a largo
plazo de las emisiones de carbono y los costos

PERSPECTIVAS MUNDIALES Y CUESTIONES DE POLITICA ECONOMICA

economicos inmediatos de la reduccion de estas
emisiones, y que facilite la participacion de

un amplio grupo de paises y al mismo tiempo
proporcione una distribuciéon equitativa de los
costos en cuestion. Las estrategias en materia
de seguridad energética deben ser compatibles
con la creciente focalizacion en las consecuen-
cias ambientales, centrarse en menor medida
en la estrategia autarquica de desarrollo de las
fuentes nacionales de energia, que con frecuen-
cia causa graves danos en el medio ambiente,

y prestar mas atencion a los incentivos basados
en los precios para contener el crecimiento del
consumo de energia y a las medidas para alentar
la diversificacion internacional de las fuentes de
energia (por ejemplo, reduciendo las barreras
al comercio de biocombustibles).

Por ultimo, otro ambito importante son las
acciones mancomunadas para garantizar una
correccion ordenada de los desequilibrios mun-
diales. Con respecto a la Consulta Multilateral
del FMI, el reto apremiante es ahora la aplica-
cion coherente por parte de los paises partici-
pantes de los planes de politica anunciados, lo
que, segun el analisis del personal técnico del
FMI, contribuira de forma significativa a reducir
los desequilibrios manteniendo al mismo tiempo
el crecimiento. Con el acuerdo de los paises
participantes en la consulta, el FMI supervisara
la implementacion de estos planes, a través,
entre otras formas, de la preparacion de futuras

ediciones de Perspectivas de la economia mundial.

Apéndice 1.1. Evolucion de los
mercados de productos basicos

Nota: Los autores de este apéndice son Kevin Cheng,
Valerie Mercer-Blackman y Hossein Samiei, con la
colaboracion de Nese Erbil y To-Nhu Dao.

En general, y a pesar de las recientes per-
turbaciones financieras, se ha registrado poca
actividad en los mercados de productos basicos
desde comienzos de 2007. El indice del FMI
de precios de los productos basicos y la ener-
gia aument6 en un 21% durante los primeros
ocho meses del ano, encabezado por un nuevo
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incremento de los precios del petréleo y apun-
talado con un progresivo aumento del precio

de los metales y los alimentos (grafico 1.18). En
septiembre, los precios del petréleo alcanzaron
niveles sin precedentes, en gran parte debido

al s6lido crecimiento de la demanda en un
contexto de oferta restringida. Los precios de
los metales siguieron siendo elevados, a pesar de
haber registrado algunas bajas producidas por
la liquidacién de existencias durante las recien-
tes perturbaciones financieras; por su parte, los
precios de los alimentos han aumentado debido
a una fuerte demanda —especialmente de bio-
combustibles— y a la insuficiencia de la oferta.
Dados los riesgos geopoliticos y de la oferta, y el
aumento de la demanda —sobre todo en China,
Oriente Medio y Estados Unidos— los precios
del petroleo probablemente seguiran siendo ele-
vados si la OPEP no modifica sus politicas sobre
cuotas o no se produce una desaceleracion
marcada de la economia mundial. Si bien se
prevé una nueva reduccion de los precios de los
metales, que recientemente registraron su nivel
mas alto, esa reduccion estara limitada por los
crecientes costos de produccion. Los precios de
los alimentos también deberan reducirse en el
mediano plazo, aunque la demanda de biocom-
bustibles y la demanda en los paises con mer-
cado emergente podrian seguir apuntalandolos.

El alza de los precios del petrdleo es reflejo de la
fuerte demanda en un entorno de oferta limitada

Precios sin precedentes del petroleo crudo. Tras re-
ducirse en enero, los precios medios del petréleo
de entrega inmediata se han mantenido elevados
desde fines de marzo. A pesar del incremento de
0,5 millones de barriles diarios (mbd) a partir de
noviembre anunciado por la OPEP y de una cierta
distensién en agosto en el marco de la turbulencia
del mercado de préstamos hipotecarios de alto
riesgo, los precios medios del petroleo de entrega
inmediata registraron un nuevo nivel maximo a
mediados de septiembre, cuando el precio del
crudo West Texas Intermediate (WTI) supero los
$83 y el del crudo de Dubai los $75; el precio del

crudo Brent también alcanz6 un maximo intradia

Grafico 1.18. indices de precios de los productos basicos’
(Enero de 2002 = 100)
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Grafico 1.19. Precios del petrdleo crudo y la gasolina
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de casi $80 a finales de septiembre (grifico 1.19,
panel superior). Los precios a largo plazo de los
futuros han aumentado mucho menos que los
precios de entrega inmediata: desde comienzos de
julio, la curva de futuros del petréleo crudo pasé
del “contango” parcial (en que los precios de los
futuros son mas altos que los precios de entrega
inmediata) al “mercado invertido” (la situacion
opuesta) por primera vez en tres anos (grafico
1.19, panel intermedio superior). Esto parece
indicar que las inquietudes del mercado se han
centrado en la disponibilidad actual de petroleo
en un contexto de creciente incertidumbre sobre
la oferta y decrecientes existencias de crudo®. La
caida del valor del dolar estadounidense —al
reducir los precios reales para los consumidores y
productores— también podria haber contribuido
a aumentar los precios denominados en ddlares:
expresados en euros y DEG, el aumento de los
precios del petréleo no ha sido tan pronunciado
(grafico 1.19, panel intermedio inferior).

Fuerte aumento de los precios de la gasolina. A fines
de mayo, los precios de venta de la gasolina en
Estados Unidos alcanzaron niveles sin precedente
debido a la escasez de produccion en las refine-
rias, aunque desde entonces han bajado un poco
(recuadro 1.5). Si bien la evolucién a largo plazo
de los precios de la gasolina esta determinada
por los precios del petréleo crudo, en periodos
mas cortos los cambios en la disponibilidad de
refinerias pueden causar divergencias en los movi-
mientos de precios del crudo y la gasolina®. De
hecho, el repunte del crack spread de la gasolina
en mayo de 2007 se produjo tras dos incrementos

importantes ocurridos en un periodo inferior a

SEn general, el precio de los futuros es igual al precio de
entrega inmediata mas los costos de mantenimiento (por
ejemplo, el costo de los intereses, el almacenamiento y los
seguros) menos las utilidades derivadas del mantenimiento
(o sea, el “rendimiento por conveniencia”). Cuando el
mercado de entrega inmediata es poco activo, los beneficios
(la conveniencia) de tener a mano el producto de entrega
inmediata podrian contrarrestar los costos de manteni-
miento, lo cual reduce el precio de los futuros por debajo
del precio de entrega inmediata.

6Ademis, la demanda de gasolina tiene un fuerte com-
ponente estacional que puede causar fuertes diferencias
entre los precios del crudo y la gasolina.
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dos anios’, probablemente debido a una mayor sus-
ceptibilidad de los precios a los shocks en la oferta
en un contexto de progresivos estrangulamientos
en las refinerias. Los problemas de las refinerias en
Estados Unidos se han propagado a otras regio-
nes, en parte por la mayor demanda de productos
refinados importados —especialmente en Estados
Unidos y el Oriente Medio—, lo cual se ha tra-
ducido en un aumento de los diferenciales de los
precios de la gasolina y el petréleo en los principa-
les mercados durante el segundo trimestre (grafico
1.19, panel inferior). Los estrangulamientos en
las refinerias produjeron ademas una contraccion
del precio del WIT —el crudo de referencia en
Estados Unidos— en relacién con otros crudos,
especialmente el Brent, debido a una acumulaciéon
de existencias de crudo no refinado en el centro
del pais. A fines de julio, a medida que se atenua-
ron los problemas de las refinerias en la region
centro-oeste de Estados Unidos, el precio del WTI
se recupero6 y superd6 el precio del Brent.

Fuerte nivel de consumo. La demanda mundial de
petroleo se aceler6é durante el primer semestre
de 2007, registrando un aumento interanual de
alrededor del 1%, comparado con un aumento
de alrededor del 2% durante el mismo periodo
en 2006. La demanda ha bajado en muchos paises
de la OCDE, y el consumo se redujo en Europa
y Japon en el primer semestre de 2007, pues las
altas temperaturas registradas durante el invierno
redujeron la demanda de combustible para cale-
faccion. La demanda se redujo también en Estados
Unidos en los primeros meses de 2007, si bien la
demanda total registré6 un aumento interanual
del 1%4% durante el primer semestre del afio
debido al fuerte consumo de combustibles para
el transporte, especialmente diesel. Sin embargo,
el bajo nivel de demanda global en los paises
miembros de la OCDE ha sido compensada con
creces por el s6lido crecimiento de la demanda en
otros paises, especialmente China, India y Oriente
Medio (grafico 1.20, panel superior, y cuadro 1.2).

"Los primeros repuntes se produjeron cuando el
Huracan Katrina dano las refinerias situadas en el Golfo
de México; el segundo, cuando empez6 a usarse etanol
como aditivo de la gasolina.

Grafico 1.20. Evolucion del consumo de petréleo
y de la produccion

Contribucion de algunos paises y regiones al aumento mundial del consumo
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Fuentes: Agencia Internacional de Energia y célculos del personal técnico del FMI.

Las proyecciones de la oferta y la demanda fuera de la OPEP provienen de la Agencia
Internacional de la Energia. Las proyecciones de la produccion y la capacidad de la OPEP
no estan disponibles.

Incluye el petréleo crudo y el petréleo crudo sintético extraido de arenas asfélticas,
esquistos petroliferos, etc.
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Cuadro 1.2. Demanda mundial de petrdleo, por regién

Demanda Variacion anual
2005 2006 2007* 2005 2006 2007*
Millones de
barriles diarios Porcentaje
OCDE 4967 4923 4941 06 -09 04

América del Norte 2550 2526 2566 05 -09 16

Del cual:

Estados Unidos 20,80 20,67 20,92 03 -06 1.2
Europa 15,61 1556 1538 08 -0,3 -1.2
Pacifico 857 840 838 08 -19 -03

No OCDE 34,05 3527 3656 32 36 36
Del cual:
China 669 7,16 758 42 69 59
Asia, otros 8,79 887 911 19 09 28
Antigua Unién
Soviética 380 398 392 12 47 -5
Oriente Medio 599 6,28 658 46 48 47
Africa 294 293 306 61 -03 44
Ameérica Latina 513 531 549 29 36 35
Mundo 83,75 8450 8592 17 09 17
Fuente: Agencia Internacional de Energia, Oil Market Report, septiembre
de 2007.
Nota: OCDE = Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos.

*Proyecciones.

El fuerte aumento del consumo en paises que no
son miembros de la OCDE, a pesar del alto nivel
de precios, es reflejo del rapido crecimiento de los
ingresos en los paises de mercado emergente y de
un nivel de precios inferior al precio de mercado
(especialmente en Oriente Medio), combinados
con la caida del valor del délar estadounidense,
que facilita el consumo en moneda nacional.
Oferta y existencias. A pesar del fuerte creci-
miento de la demanda, la produccion global no
sufrié cambios durante el primer semestre de
2007 en relacién con el mismo periodo del ano
anterior, y las existencias no variaron. El aumento
de la produccién en paises que no pertenecen
ala OPEP (1,0 mbd) fue contrarrestado por la
contracciéon de la produccion en la OPEP (0,9
mbd) (grafico 1.20, panel intermedio), debida a
una reduccion de las cuotas y a las interrupciones
de la produccién en Nigeria. El aumento de la
produccién en paises que no son miembros de la
OPEP también fue inferior a lo previsto, pues se
redujo en Alaska, México y Noruega, no obstante
su fuerte crecimiento en Rusia y Azerbaiyan (gra-
fico 1.20, panel inferior). Las estimaciones preli-
minares parecen indicar que la oferta mundial se

redujo en 0,4 mbd en agosto, debido a la parali-
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zacion causada por un huracan en México y a las
tareas de mantenimiento en el Mar del Norte. Las
existencias comerciales de petréleo y productos
de la OCDE se han mantenido uniformes durante
el primer semestre de 2007. Las existencias de
gasolina en Estados Unidos se redujeron precipi-
tadamente a partir de febrero de 2007 y actual-
mente son muy inferiores a su promedio de cinco
anos. Las existencias de petréleo crudo empe-
zaron a disminuir durante el tercer trimestre de
2007 —reduciéndose en un 10%— aunque siguen
siendo adecuadas (grafico 1.21, panel superior).
No existen datos exhaustivos sobre las existencias
en los paises que no son miembros de la OCDE.
Aumento de la capacidad excedentaria de la OPEP.
La capacidad de produccion de petréleo crudo
de la OPEP aument6 en 0,5 mbd durante el pri-
mer semestre de 2007 en relacion con el mismo
periodo en 2006. Esto, junto con los recortes de
la produccion, ha aumentado la capacidad de
produccion excedente a niveles mas adecuados.
Si bien en principio esto podria mitigar las pre-
siones al alza de los precios al reducir las inquie-
tudes relativas a las posibles perturbaciones de
la oferta, su efecto en los precios corrientes ha
sido contrarrestado con creces por la caida de la
produccion de la OPEP (grafico 1.21).
Perspectivas. Se prevé que el crecimiento de la
demanda sobrepasara el aumento de la oferta de
los paises que no son miembros de la OPEP en
2007 y 2008. De acuerdo con las proyecciones
revisadas de la Agencia Internacional de Energia
(AIE), el mercado sera mas restringido que lo
previsto anteriormente. Del lado de la oferta,
se prevé un crecimiento limitado; el aumento
de la oferta en los paises que no son miembros
de la OPEP, de 0,6 mbd en 2007, seguira siendo
deslucido (levemente superior al observado en
2006), debido a los retrasos en los proyectos y a
una reduccién mas acusada de lo previsto de la
produccién en los campos en etapa de madu-
racion (especialmente en Noruega, el Reino
Unido y México). Las proyecciones de la oferta
de la OPEP son mas optimistas, y contemplan
un aumento de alrededor de 0,8 mbd de la
produccién en 2007 en los paises que no perte-
necen a la OPEP. El acelerado incremento de Ia
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oferta de biocombustibles aumentara el abasteci-
miento de combustible para transporte, aunque
estos solo representan poco mas del 1% del uso
total de combustible (recuadro 1.6). El impacto
de los biocombustibles en los precios del petro-
leo debera ser reducido, si bien tienen un efecto
tangible en los precios de los alimentos.

Del lado de la demanda, en cambio, la AIE prevé
un aumento del consumo de 1,4 mbd, impul-
sado por las economias de mercados emergentes
—especialmente, China, India, y Oriente Medio—y
Estados Unidos, a pesar de una leve correccion a la
baja del crecimiento de la demanda estadounidense
tras las perturbaciones en el mercado de crédito en
agosto de 2007. Ademas, se prevé un repunte de la
demanda de combustibles para fines distintos del
transporte (mas susceptible a variar con las con-
diciones meteorologicas) en la OCDE durante el
segundo semestre de 2007, bajo el supuesto de que
las temperaturas seran mas normales que en 2006,
en que fueron relativamente calidas. Segtn las
proyecciones de la OPEP el aumento del consumo
mundial serd algo menor (1,3 mbd en 2007).

En consecuencia, si bien los precios del
petroleo alcanzan actualmente niveles sin pre-
cedente, y es posible que se produzcan reduc-
ciones moderadas, sigue habiendo presiones al
alza. Una caracteristica importante del reciente
repunte de precios es que —a diferencia del
nivel maximo de precios registrado en agosto
del ano pasado— aparentemente no se han
intensificado los riesgos geopoliticos. Por con-
siguiente, si surgen problemas en ese terreno,
podrian crearse nuevas presiones al alza de los
precios. En parte, la magnitud de estas presio-
nes dependera de las politicas sobre cuotas de
la OPEP, de la fluctuacion del tipo de cambio
del délar y de la actividad mundial, aunque su
orientacion y alcance siguen siendo inciertos.
La OPEP ha indicado que podria considerar un
aumento mas intenso de la oferta durante el
cuarto trimestre de 2007 en caso de ser nece-
sario, pues sus estimaciones (delineadas en el
parrafo anterior) son coherentes con una meta
de precios implicita de entre $60 y $70. Si bien
se prevé un cierto debilitamiento de la activi-
dad econémica en los paises de la OCDE, su

Grafico 1.21. Existencias y produccién de la OPEP

Existencias semanales de gasolina y petrdleo crudo de Estados Unidos
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Fuentes: Bloomberg Financial Markets, LP; Agencia de Informacién sobre Energia del

Departamento de Energia de Estados Unidos; Agencia Internacional de Energia, y
estimaciones del personal técnico del FMI.
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Grafico 1.22. Precios de los futuros del petrdleo y
precios de algunos productos energéticos y metales
—— Futuros I [ntervalo de confianza de 50%
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Fuentes: Bloomberg Financial Markets, LP, y calculos del personal técnico del FMI.

1De las opciones sobre futuros.

2| os datos sobre los precios del gas natural del Reino Unido comienzan a partir
del 11 de marzo de 2005.
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repercusion en la demanda de petroleo solo
sera significativa si la desaceleracion tiene
efectos secundarios en los mercados emergentes
donde el consumo de petréleo es mas fuerte.

Al 5 de octubre, la situacion de los mercados
de futuros y opciones apuntaba a un precio
medio de $77 por barril de petréleo durante el
resto de 2007 y de $76 en 2008, con una proba-
bilidad del 50% de que el nivel de precios del
crudo Brent oscile entre $69 y $87 hasta enero
de 2008 (grafico 1.22, panel superior).

La AIE prevé que las condiciones del mercado
en el mediano plazo seguiran siendo restringi-
das, y que la actividad podria intensificarse para
2012, siempre que el crecimiento del PIB con-
tintie siendo fuerte. En promedio, la demanda
mundial durante el periodo de 2007-12 seguira
siendo solida, y aumentara en 1,9 mbd por ano
(un volumen ligeramente superior al incremento
medio anual registrado entre 2002 y 2007, que
ha sido un periodo de aumento progresivo de los
precios), estimulada por la creciente demanda
en paises que no son miembros de la OCDE. Se
prevé que la capacidad de produccion de la OPEP
aumentara a un promedio de 0,8 mbd por ano,
mientras que en los paises no miembros de la
OPEP solo registrara un incremento anual de 0,5
mbd durante el mismo periodo (comparado con
un incremento de 0,7 mbd durante el periodo
anterior de cinco anos), pues los crecientes costos
de inversion y los prolongados retrasos en la ter-
minacion de los proyectos, junto con la marcada
caida de la produccion en los principales campos,
retrasan los planes de ampliacion de la capacidad.
A menos que se produzca una desaceleraciéon de
la economia mundial, podrian seguir observan-
dose presiones al alza de los precios en el mediano
plazo, pues el aumento de la capacidad probable-
mente ira a la zaga del aumento de la demanda.

Mercados de gas natural y carbén

Se han observado diferencias en la trayectoria
de los precios del gas natural en Estados Unidos
y en Europa (grafico 1.22, panel intermedio).
En Estados Unidos, los precios, que aumenta-
ron durante el primer trimestre de 2007, se han
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Recuadro 1.5. Estrangulamientos de la produccion en las refinerias

En mayo de 2007 los precios de la gasolina y
el diesel en Estados Unidos y otros paises regis-
traron un fuerte incremento; los crack spreads
(la prima sobre los precios del petréleo crudo)
alcanzaron niveles similares a los observados tras
el Huracan Katrina. El aumento de los diferen-
ciales provocado por la interrupcion del servi-
cio en las refinerias en Estados Unidos, debido
a las postergaciones en el mantenimiento y a
otros factores, junto con la falta de capacidad
mundial de refinacioén, provocaron una dismi-
nucion de las existencias justo antes del periodo
de maxima demanda de combustibles para
el transporte en el verano. Desde entonces,
los diferenciales se han reducido (véase el
grafico 1.19, panel inferior).

Los problemas de las refinerias no son una
novedad en Estados Unidos. La capacidad de
refinacion ha ido a la zaga del aumento del
consumo, lo cual ha ido incrementando la
dependencia de la importacion de gasolina a
través de los afios (panel superior del gréfico)!.
La nueva inversion ha sido obstaculizada por
las estrictas normas ambientales —que pueden
variar considerablemente segtun la localidad y, de
este modo, aumentar la incertidumbre— y por
el debilitamiento del mercado en la década de
1990 (que redujo el margen de utilidades de las
refinerias). En Estados Unidos no se han cons-
truido refinerias desde fines de los anos setenta.
Si bien la capacidad hipotética ha aumentado
un poco mediante la ampliaciéon de las refinerias
y el aumento de la eficiencia, el proceso esta
limitado por la obsolescencia de las unidades de
destilacion y las cada vez mas estrictas especifi-
caciones para los combustibles, que se han tra-
ducido en la necesidad de aumentar el tiempo
improductivo y los periodos de procesamiento.

También existen asimetrias de escala mundial
entre el tipo de crudo disponible y la capacidad

Nota: La autora de este recuadro es Valerie
Mercer-Blackman.

'En Europa y Japon también existen problemas de
capacidad en las refinerias, aunque, a diferencia de
Estados Unidos, en esas regiones el consumo se ha
estabilizado.

Consumo de gasolina y capacidad de refinacién

-Consumo de gasolina en Estados Unidos por fuente - 1¢
(promedio de 12 meses, millones de barriles diarios)

_ Importaciones 9
Del cual: Exportaciones
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07
Oferta de crudo Capacidad de refinacion
mundial por gravedad por complejidad de

y contenido de sulfuro’ la destilacién

Crudo Refinacion
ligero compleja
20% 18%

Fuentes: HPI Consultants; Agencia Internacional de la Energia; Platt’s
Haverly Crude Assay Library, y calculos del personal técnico del FMI.
1LLa calidad del crudo se define por su densidad y contenido de
sulfuro. Se clasifica como pesado si tiene una gravedad API (por

sus siglas en inglés de American Petroleum Institute) inferior a
30 grados, intermedio si tiene una gravedad entre 30 y 40 grados,
y ligero en los otros casos. El crudo es &cido si su contenido de
sulfuro es mayor de 0,05 partes por millén.

La refinacion simple se define como un proceso de destilacion
simple o reformacion. La refinacién compleja se define como la
reformacion catalitica o térmica, incluida la capacidad de mejorar
la calidad.

de refinacion. La mayoria de las refinerias
no pueden procesar petroleo pesado o petro-
leo dcido? (cuyas reservas mundiales son

2El petroleo pesado es un tipo de crudo relativamente
denso o de alto peso por unidad de volumen. El petro-
leo acido es un crudo con contenido relativamente alto
de sulfuro por unidad de volumen. En ambos casos
se requiere un proceso de destilacion mas acabado y
complejo para obtener un producto liviano con bajo
contenido en sulfuro.
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Recuadro 1.5 (conclusidn)

relativamente altas) para transformarlos en desti-
lados de alta calidad, como la gasolina y el diesel
con bajo contenido en sulfuro (cuya demanda es
relativamente mayor, y creciente) (panel inferior
del grafico).

En parte debido a estas asimetrias, la OPEP
(2007) ha previsto que, para 2020, el aumento del
comercio de productos refinados excedera el del
crudo, y que en su mayor parte este incremento
afectara el comercio de productos refinados del
petroleo acido (que es abundante en Oriente
Medio) y se orientara principalmente a los merca-
dos de Asia. Las inversiones en refinerias progra-
madas para los proximos anos deberan ampliar
la capacidad, aunque con lentitud. Segin proyec-
ciones de la Agencia Internacional de Energia,
el aumento de la capacidad de destilacion tendra

reducido en un contexto caracterizado por las
perturbaciones financieras y una acumulaciéon
sin precedente de existencias, aunque registraron
un cierto aumento en septiembre. En el Reino
Unido, en cambio, los precios, tras sufrir una
caida a fines de abril, registraron una tendencia
ascendente, debido a problemas en el manteni-
miento de las instalaciones de almacenamiento,
en un contexto de fuerte demanda provocada
por el clima. Los precios de exportacion de gas
ruso se han reducido un poco en el curso de los
altimos 12 meses. En promedio, los precios inter-
nacionales del carbon aumentaron en mas del
32% durante los primeros ocho meses de 2007; y
se prevé un nuevo repunte de la demanda, pues
en abril China se transformo por primera vez en
un importador neto de ese producto.

Productos hasicos no energéticos

El indice de precios de los productos no ener-
géticos del FMI aument6 en un 7% durante los
primeros ocho meses de 2007. Se prolongé la
fuerte escalada de precios de los metales de los
altimos anos, en tanto que los precios de algu-

nos alimentos registraron un agudo incremento.
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lugar, principalmente, en los mercados emergen-
tes: se prevé que Asia y Oriente Medio contri-
buiran con alrededor de 7 millones de barriles
diarios (mbd) a un aumento de casi 11 mbd
programado para los proximos cinco anos.

No obstante, las cifras reales podrian ser
menores que las indicadas en las proyecciones.
El creciente costo de los materiales y la cronica
escasez de mano de obra calificada podrian
retrasar u obstaculizar los proyectos. Ademas,
las incertidumbres creadas por los problemas
ambientales y los esfuerzos por sustituir el petro-
leo por otros productos menos contaminantes,
en parte mediante la adopcion de normas mas
estrictas para controlar las emisiones, proba-
blemente aumentaran el costo de las posibles
inversiones en refinerias.

El aumento de los precios de las materias pri-
mas agricolas y de las bebidas fue mas pausado.
Segun se prevé, el indice se contraera levemente
a medida que la oferta se ajuste al aumento de
la demanda, si bien los riesgos de un descenso
de los precios de los alimentos en el corto plazo
estarian limitados por la fuerte demanda de
biocombustibles.

Los elevados precios de los metales denotan problemas
de la oferta. Si bien la venta de existencias durante
el reciente periodo de compresion del crédito
produjo una contracciéon de los precios de los
metales, estos se han mantenido elevados, en
gran parte debido a los problemas de la oferta.
En total, los precios registraron un incremento
de alrededor del 8%% durante los primeros ocho
meses de 2007, especialmente los del plomo
—que durante este periodo alcanzaron niveles
sin precedente—y los del cobre y el estano
(grafico 1.22, panel inferior). No obstante, los
precios del niquel y el uranio registraron recien-
temente una fuerte caida tras alcanzar su nivel
maximo durante el segundo trimestre. Aunque
la demanda ha sido vigorosa —por ejemplo, la
de cobre, debido al aumento de la demanda en
China para reponer existencias, y la de uranio
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Recuadro 1.6. EI mejor uso posible de los hiocombustibles

Los altos precios de los combustibles en los ulti-
mos anos, y la adopcion de generosas politicas de
apoyo, han producido un fuerte aumento del uso
de biocombustibles en las economias avanzadas!.
En 2005, Estados Unidos reemplaz6 a Brasil como
principal productor mundial de etanol, y la Union
Europea se ha transformado en el principal pro-
ductor de biodiesel. En este recuadro se examina
este fenomeno y se considera si el fuerte estimulo
a la produccion de biocombustibles es apropiado
en el contexto mundial, tanto desde el punto de
vista econémico como ambiental.

¢ Cudles son los costos y los beneficios
de los biocombustibles?

Existen importantes desacuerdos entre los
responsables de la politica econoémica y los analistas
con respecto a la viabilidad de los biocombustibles
como suplemento de los combustibles para el trans-
porte. En parte, este desacuerdo se explica por la
dificultad de cuantificar sus beneficios netos. Los
costos medios de produccion y las emisiones netas
de gases de efecto invernadero pueden variar consi-
derablemente segun la ubicacion, la intensidad de
mano de obra, los precios de las materias primas,
la escala de produccion y la infraestructura dispo-
nible. Ademas, los rapidos avances de la tecnologia
para la produccién de algunos biocombustibles
estan dejando obsoletas las estimaciones anteriores.

Sin perjuicio de estas limitaciones, en el
siguiente cuadro se presentan indicadores de los
costos y beneficios de producir una unidad de
biocombustible. El etanol brasilenio derivado de
la cana de azucar es el inico cuyo costo de pro-
duccion es menor al de la gasolina y al del etanol
derivado del maiz (un 15% menor y, medido en
funcién del valor energético equivalente, un 25%
menor, respectivamente). Ademas, la emision
de gases de efecto invernadero producidas por

Nota: La autora de este recuadro es Valerie
Mercer-Blackman.

IEl etanol representa mas del 80% del consumo
mundial de biocombustibles; puede mezclarse con
gasolina y se deriva del maiz, el trigo y el aztcar. El
biodiesel puede sustituir el combustible diesel, y se
produce a partir de aceites comestibles (soja, palma
y semilla de colza) y otras materias grasas.

cada kilometro de viaje por el etanol derivado de
la cana de azucar es inferior en un 91% a la de

la gasolina. El fuerte incremento de los precios
del aceite de palma desde 2006 elimin6 recien-
temente la ventaja de costo relativo del biodiesel
malayo frente al diesel, aunque sigue siendo mas
barato de producir que otros tipos de biodiesel.
Segun ciertas estimaciones, la produccion de bio-
diesel derivado de la jatropha en India podria ser
mas barata que la del diesel, aunque atn existen
ciertas ineficiencias. Todos los biocombustibles
producen menos dano ambiental que la gasolina
o el diesel, aunque los beneficios relativos del eta-
nol derivado del maiz y el trigo son limitados. Los
biocombustibles de segunda generaciéon ofrecen
ventajas mucho mayores para el medio ambiente,
pero su costo de produccion es mayor?.

Ademas de estos aspectos cuantificables de la pro-
duccion de biocombustibles, existen costos indirec-
tos que se intensificarian aceleradamente en caso
de aumentar el uso de biocombustibles de primera
generacion. Primero, el creciente uso de granos
y aceites como materias primas en la produccion
de biocombustibles podria provocar un aumento
del precio de los alimentos. Segundo, el cultivo a
mayor escala de estas materias primas —sobre todo
para producir biodiesel— crearia nuevas presiones
sobre los recursos mundiales de tierra y agua, que
ya son objeto de una intensa explotacion. Segiin un
estudio efectuado por LMC International (2006),
un aumento de la produccion de biocombustibles
que permita satisfacer el 5% de la demanda de
combustibles para 2015 haria necesario ampliar en
un 15% la superficie cultivada total. Finalmente,
los costos fijos de construir la infraestructura y los
vehiculos necesarios para aumentar la distribucion
de etanol son considerables®.

%Se estan realizando investigaciones destinadas a pro-
ducir biocombustibles que utilizan como materia prima
residuos vegetales en lugar de alimentos (denominados
biocombustibles de segunda generacion), aunque se
prevé que pasaran al menos cinco anos antes de que
sean viables desde el punto de vista comercial.

3Los vehiculos gasolineros tradicionales solo
pueden usar gasolina con un contenido de hasta un
15% de etanol sin necesidad de someterlos a costosas
alteraciones.

55



56

CAPITULO 1 PERSPECTIVAS MUNDIALES Y CUESTIONES DE POLITICA ECONOMICA

Recuadro 1.6 (continuacion)

Costos y beneficios de la produccion de hiocombustibles
(Cifras de 2007 o cifras mas recientes disponibles)

Indicadores de los

Indicadores de costo beneficios ambientales
Andlisis del ciclo  Generacion neta de
Proporcion del costo  de vida de las energia renovable
Costo de de las materias emisiones de en relacion con
produccion  primas en el costo  gases de efecto los combustibles
por litro en  total de produccion invernadero? derivados del

Combustible dolares! (porcentaje) (porcentaje) petroleod
Etanol
Primera generacion

Derivado de la cafa de azticar (Brasil) 0,23-0,29 37 —O1 1,7

Derivado del maiz (Estados Unidos) 0,40 39-50 -18 1,22

Derivado del trigo (Europa) 0,59 68 —47 11

Derivado de la remolacha (Europa) 0,76 34 -35 1,7
Segunda generacion

Etanol derivado de residuos celulésicos 0,71 90 -88 8,2
Gasolina en funcion del valor energético

(mercado de Estados Unidos)* 0,34 73 0 1,0
Biodiesel
Primera generacion

Derivado del aceite de palma (Malasia) 0,54 80-85 —-70 a-1106 51

Derivado del aceite de soja (Estados Unidos) 0,66 80-85 -70 3,8

Derivado del aceite de colza (Europa) 0,87 80-85 —21a-38 3,8
Segunda generacion

Derivado de la jatropha (India)® 0,40-0,65 80-85 -100 a-120 7,3¢€)
Diesel en funcion del valor energético

(mercado de Estados Unidos)* 0,41 75 0 1,0

Fuentes: Kojima, Mitchell y Ward (2007); Energy Charter Secretariat (2007); Larson (2006); Farrell et al. (2006); Servicio Agricola
del Exterior de Estados Unidos (2007); Departamento de Agricultura de Estados Unidos (2006); Sheehan et al. (1998); Fondo
Mundial para la Naturaleza (2007); Renewable Energy (2007); Asociacion Europea de Biomasa, y célculos del personal técnico
del FMI.

TLos costos son sumamente susceptibles a los precios de las materias primas. En las estimaciones se usaron los precios medios
registrados entre el primer trimestre de 2006 y el segundo trimestre de 2007, periodo en que el promedio de precios del petréleo crudo
fue de alrededor de $65. No se incluyen subvenciones ni costos de transporte en las estimaciones de costos.

2Se define como la variacion actual en el ciclo de vida de las emisiones de gases de efecto invernadero por kilometro recorrido al
reemplazar los combustibles fosiles por biocombustibles en vehiculos con encendido convencional. El ciclo de vida se refiere a la
cuantificacién de las emisiones durante el ciclo de produccion del respectivo combustible.

3Se define como nueva energia generada en relacion con los insumos energéticos usados en la produccion, distribucion y venta al
por menor de biocombustibles. Se cuantifica en relacién con la nueva energia generada en la produccién del respectivo combustible
f6sil (medida en megajouls/megajouls).

4El etanol produce alrededor de las dos terceras partes de la energia por litro que genera la gasolina usada en automaviles
convencionales, y el diesel produce alrededor de un 8% mads de energia que el biodiesel. El costo de la gasolina y el diesel se ha
ajustado a la baja para hacerlo comparable al costo de los biocombustibles.

5La jatropha es un arbol resistente a la sequia que produce aceite y que no compite con los alimentos por tierra cultivable y agua. Se
produce en India y, en menor medida, en Africa y América Central como materia prima para la produccion de biodiesel. )= estimacion.

SEn esta estimacion se da por supuesto el uso de practicas dptimas en la gestion de tierras y no se toman en cuenta las posibles
emisiones causadas por la deforestacion de bosques himedos sefialadas por algunos organismos ambientales.

Por otro lado, también existen importantes exposicion del pais frente a la volatilidad de los
beneficios indirectos, sobre todo para los paises precios del petr6leo. También podrian contri-
en desarrollo que producen productos basicos. buir al desarrollo rural mediante la creacion de
Primero, los biocombustibles permiten diversificar empleos en la produccion de materias primas y
las fuentes de energia y, de este modo, reducir la de biocombustibles, que es relativamente simple.
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Puesto que sus emisiones son insignificantes,
pueden ayudar a reducir la contaminaciéon que
producen las particulas de sulfuro, entre otras,
especialmente cuando las flotas de vehiculos son
anticuadas. Finalmente, los productores de paises
en desarrollo que han suscrito el Protocolo de
Kioto pueden obtener créditos de carbono a través
del mecanismo de desarrollo limpio por cada uni-
dad creada de energia renovable (apéndice 1.2).

En definitiva, algunos biocombustibles ofre-
cen beneficios economicos y ambientales, incluso
cuando se mezclan en volimenes pequenos. Si
los beneficios netos se materializan o no, y la
forma en que se distribuyen, depende esencial-
mente del contexto de politica.

¢ Cudles son los posibles efectos de las politicas sobre
biocombustibles actualmente en vigor en Estados
Unidos y la Union Europea?

Numerosos paises han adoptado politicas
destinadas a promover la produccion nacional
de biocombustibles en un intento por reducir
su dependencia de las importaciones de petro-
leo*. Los incentivos mas generosos se ofrecen
en Estados Unidos y los paises de la Union
Europea.

e FEn Estados Unidos, los mezcladores reciben
créditos tributarios de $0,51 y $1, a cuenta
del impuesto a la renta, por galéon de etanol
y biodiesel vendido, respectivamente. Tam-
bién se aplica un arancel de $0,54 por galon
($0,14 por litro) sobre la importacion de eta-
nol (pero no sobre el biodiesel)®. Desde mayo

4Ademais de los paises de la Union Europea y
Estados Unidos, se ofrecen ventajas tributarias para
los consumidores en Australia, Canada, Brasil e India.
Ademas, muchos paises han instituido metas —algu-
nas de ellas obligatorias— e incentivos tributarios para
la investigacion a fin de aumentar la produccion de
biocombustibles. Entre estos paises figuran Argentina,
Canada, Brasil, India, Tailandia, Malasia, Filipinas,
Colombia, China y Japon.

5No obstante, en Estados Unidos y la Unién Euro-
pea se aplican aranceles sobre los aceites usados como
materia prima para el biodiesel, lo que, en la practica,
pone a los productores nacionales en desventaja
frente a los importadores al comienzo del proceso de
produccién. Esto se compensa con un crédito de $1

de 2006, en varios estados debe agregarse a la

gasolina una mezcla de etanol del 10% como

oxigenante (para mejorar la combustion),

y en otros se ofrecen incentivos tributarios

suplementarios. En el ambito federal, la

ley de politica energética de 2005 establece

como objetivo un nivel de 7.500 millones de

galones de combustible renovable para 2012

(alrededor del 10% del uso previsto total de

gasolina). Se prevé que, en su mayor parte,

esta meta se alcanzara mediante la produccion
nacional de etanol derivado del maiz. Se esta
estudiando un proyecto de ley para aumen-
tar a 35.000 millones de galones el volumen

fijado como meta para 2022.
® En la mayoria de los paises de la Union Europea

se ofrecen exenciones tributarias para los bio-

combustibles (una ventaja importante, dados

los elevados impuestos sobre el combustible) y

subvenciones para la investigacion. EI arancel

medio sobre las importaciones de etanol es

de $0,19 por litro, en tanto que las materias

primas para la produccion de biodiesel estan
sujetas a aranceles de hasta un 6,5%. Los obje-
tivos oficiales varian segiin el pais, aunque la
mayoria converge en la actual meta voluntaria
de gran alcance de la Unién Europea, a saber,
una proporciéon del 5,75% de biocombustibles

en el total de los combustibles para 2010.

La Uni6én Europea se ha fijado ademas un

objetivo con fuerza vinculante para todos sus

paises miembros del 10% para 2020.

Para explicar los efectos de las politicas en
vigor en Estados Unidos y la Unién Europea, se
simul6 un escenario, improbable desde el punto
de vista politico, que abarca hasta 2012. En ¢él se
describe el impacto que tendria la eliminaciéon
de los créditos tributarios y aranceles para los
biocombustibles en Estados Unidos y la Union
Europea en la producciéon mundial de biocom-
bustibles y en las exportaciones netas de produc-
tos basicos. Se pasan por alto varias interacciones

por galon para el mezclador (en Estados Unidos) y
exenciones tributarias para el biodiesel (en Europa);
estas distorsiones han hecho necesario un “arbitraje
sobre subvenciones” entre los paises.
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Recuadro 1.6 (conclusidn)

Crecimiento neto de la produccion de
hiocombustibles en 2012 y exportaciones
netas con respecto al comercio:

Varios paises y regiones?

(Variacion porcentual en relacion

con las previsiones de referencia)

mm Crecimiento neto de la produccién de biocombustibles
como proporcion del total de la produccion mundial
(escala izq.)2

@ Crecimiento neto de las exportaciones como proporcion
del total del comercio mundial (escala der.)3
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Fuentes: Agencia Internacional de la Energia y estimaciones del
personal técnico del FMI.

1En el escenario alternativo, el etanol se produce exclusivamente
a partir de la cafia de azticar, y el biodiesel del aceite de palma
(jatropha en India).

2Se refiere a la variacién porcentual del etanol y el biodiesel
producidos en 2012 con respecto al escenario de referencia.

3Se refiere a la variacion porcentual de las exportaciones netas en
el escenario alternativo con respecto al de referencia dividida por el
crecimiento proyectado para 2012, en el cual el comercio se define
como las exportaciones mas las importaciones de bienes (estimaciones
del FMI). En el escenario alternativo, los precios del maiz, el trigo y
el aceite de soja se reducen un 10%, y los precios del azdcar
y el aceite de palma aumentan un 15% y un 20%, respectivamente.

importantes, de modo que el analisis, mas que de
pronostico, debera considerarse como una acla-
racion de los posibles efectos. El pronéstico de
referencia para el volumen de produccion y con-
sumo de biocombustibles por pais esta basado en
las proyecciones a mediano plazo de la Agencia
Internacional de Energia, y las proyecciones de
base para los precios de los productos basicos

PERSPECTIVAS MUNDIALES Y CUESTIONES DE POLITICA ECONOMICA

son del FMI. Se da por supuesto que la demanda
total de biocombustibles en 2012 y su distribu-
cion entre los paises seguira siendo exactamente
igual en ambos escenarios, y que en gran parte
estara regida por las metas y disposiciones vigen-
tes. Los precios al por menor de los biocombus-
tibles, principalmente de primera generacion,
seguiran estando determinados por los precios
nacionales de los combustibles, debido a que su
proporcion en el volumen total de combustibles
para el transporte es insignificante. Por tanto, los
lnicos cambios en relacion con el escenario de
referencia contenidos en el analisis son la distri-
bucion geografica de la produccion y los precios
de las materias primas.

En este escenario, el proceso de produccion
con materias primas mas caras en Estados Unidos
y la Unién Europea no es lucrativo y finalmente
se interrumpe, pues el suministro proviene, en
medida creciente, de importadores cuyos costos
son menores (véase el grafico). Para 2012, el
etanol se produciria principalmente en Brasil y
otros paises de América Latina, y el biodiesel en
paises de Asia (usando jatropha, en el caso de
India)b. También se produce un efecto indirecto
a través de los precios de los productos basicos.
El consiguiente aumento de la demanda de
cana de azucar y aceite de palma se traduce en
un incremento del 15% y 20% de sus precios,
respectivamente; entretanto, la menor demanda
de maiz, trigo, aceite de soja y aceite de colza (las
principales materias primas para biocombustibles
en Estados Unidos y la Union Europea) produce
una reduccién del 10% de sus precios en relacion

SEn el escenario alternativo, se da por supuesto que
los paises producen etanol y biodiesel en proporcion
con sus exportaciones previstas de cana de azucar y
aceite de palma en 2007, usando datos del Departa-
mento de Agricultura de Estados Unidos. Esto se debe
a que la tecnologia de produccion es bastante sencilla.
Con los niveles previstos de consumo, no habria limi-
taciones importantes para el uso de la tierra. Ademas,
en el escenario alternativo se prevé una mayor aper-
tura del mercado para el biodiesel indio derivado de
la jatropha, que si bien ya se esta desarrollando, no es
suficientemente potente en el escenario de referencia.
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con el escenario de referencia’. En general,
aumentarian las exportaciones netas de los paises
productores de biocombustibles como proporcion
del comercio total de bienes previsto en 2012
(aunque la exportacion neta de granos aumenta-
ria menos). Para los importadores netos de aceite
de palma, como India y Africa, las exportaciones
se reducen, y se registra una pequena reduccion
en Estados Unidos y la Union Europea (menos de
0,01% del comercio total). En definitiva, los costos
medios mundiales de produccion y las emisiones
de gases de efecto invernadero se reducirian con
la participacion de productores mas eficientes.
Los costos fiscales en la Union Europea y Estados
Unidos también disminuirian, aunque como
proporcion muy pequena de su presupuesto®.

7Las variaciones de precios se basan en las proyec-
ciones del Departamento de Agricultura de Estados
Unidos y en calculos del personal técnico del FMI
basados en las elasticidades historicas. En Estados
Unidos y la Unién Europea el azticar es un producto
altamente protegido, de modo que existe un amplio
margen para la ampliacion de los cultivos a escala
mundial (entre otras, en la region centro-sur de Bra-
sil, que es sumamente productiva); por lo tanto, a dife-
rencia del maiz en Estados Unidos, no es necesario
que los precios registren un aumento extraordinario
para estimular la oferta.

8Los principales costos fiscales directos e indirectos
en Estados Unidos y la Union Europea se derivan de
las politicas agricolas, que en el marco de referencia y
el marco hipotético no varian. Véase un analisis de los
costos en el recuadro 5.2 de la edicion de septiembre
de 2006 de Perspectivas de la economia mundial.

(durante el primer semestre de 2007), debido a
la mayor demanda de energia nuclear—, los fac-
tores de la oferta parecen haber sido la principal
causa del aumento de los precios. Los conflictos
laborales en las minas de cobre en Chile, México
y Pert siguieron obstaculizando la produccion,

y los consecuentes incrementos salariales han
aumentado el costo a largo plazo de la produc-
cién. Ademas, ciertas politicas gubernamentales

restrictivas (como la aplicacién de una norma

¢ Como pueden mejorarse las politicas
sobre biocombustibles?

En este recuadro se explica de qué manera las

actuales politicas adoptadas en Estados Unidos

y la Unién Europea prolongan la aplicacion

de esquemas de produccion ineficientes. Esto

no significa que no deba promoverse el uso de

biocombustibles como suplemento, en pequenas

cantidades, del combustible tradicional, ya que

ofrecen algunas ventajas ambientales en relacion

con los combustibles derivados del petroleo. Para

realzar estas ventajas netas podrian implementarse

ciertas politicas.

¢ La politica mas eficiente seria permitir un
libre comercio de biocombustibles y, al
mismo tiempo, imponer un impuesto sobre
el carbono para todos los combustibles que
sea reflejo del costo de las emisiones. De este
modo se podrian maximizar los beneficios
ambientales de los biocombustibles (véase
el apéndice 1.2).

¢ La aplicaciéon de una norma preceptiva sobre
mezclado con plazos bien definidos para los
biocombustibles podria justificarse como una
forma de superar los costos fijos transitorios
de adoptar una nueva tecnologia.

® Deberan promoverse la investigacion y el desa-
rrollo de combustibles renovables. Los gobier-
nos pueden desempenar un papel importante
en el financiamiento de investigaciones promi-
sorias en este terreno, dada la buena reputacion
de estas frente al publico, sobre todo cuando
no se hace una evaluaciéon adecuada.

mas estricta para la exportacion de estano en
Indonesia) han disminuido la oferta. Finalmente,
las fusiones han reducido el niimero de plantas
en un trasfondo de retrasos en la terminacion de
nuevos proyectos. Por consiguiente, el nivel de
existencias de la mayoria de los metales ha sido
bajo, lo cual ha disminuido el margen de segu-
ridad en caso de producirse perturbaciones de

la oferta. De cara al futuro, si bien se prevé una
disminucioén de los precios, también es probable
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Grafico 1.23. Fuentes de la demanda y precios de algunos
productos alimentarios relacionados con los combustibles
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Fuentes: Bloomberg Financial Markets, LP; Departamento de Agricultura de Estados
Unidos, y estimaciones del personal técnico del FMI.
TPrecios de los futuros al 8 de agosto de cada afio.
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que los crecientes costos los refuercen en el largo
plazo, como efecto de la intensa competencia por
obtener mano de obra calificada y los costos del
equipo y la energia.

Elevado nivel de precios de los alimentos en un
contexto de fuerte demanda de biocombustibles. Entre
enero y agosto, los precios de los alimentos
aumentaron en un 10%% (los precios de la soja,
los aceites comestibles y el trigo registraron los
incrementos mas acusados) y han sido relativa-
mente inmunes a las recientes perturbaciones
financieras. El incremento de la produccion de
biocombustibles ha aumentado la demanda de
maiz, soja y aceites comestibles. Si bien los pre-
cios del maiz registraron una reduccién del 82%
durante los primeros ocho meses de 2007, debido
a un aumento del 15% de la produccién en
relacion con el ano anterior como resultado del
elevado nivel de precios, siguen siendo alrededor
de un 50% mas altos que los observados durante
el mismo periodo en 2006. A mediados de julio,
los precios del trigo alcanzaron su nivel mas ele-
vado desde mediados de los anos noventa, debido
a las malas condiciones climaticas en un entorno
de existencias excepcionalmente reducidas. Los
precios de la carne aumentaron en mas de un
8%, lo cual es atribuible al mayor costo de los
forrajes. En general, el aumento de los precios ha
ido unido a un menor equilibrio entre la oferta
y la demanda, como lo demuestra la decreciente
relacion entre las existencias y el consumo de
maiz, trigo, carne y, de acuerdo a lo previsto, soja.
En cambio, los precios del aziicar se han redu-
cido considerablemente en el curso del altimo
ano, debido a la solidez de la oferta en Brasil y
a la falta de oportunidades de exportacion de
etanol brasileno derivado del azicar.

En general, el auge reciente de los precios de
los alimentos puede atribuirse a varios factores:
* La demanda vigorosa de biocombustibles: segtin

las proyecciones, la expansion de la produccion

de etanol en Estados Unidos representara el

60% del aumento mundial del consumo de

maiz en 2007 (grafico 1.23, panel superior).

El impacto en los precios del maiz ha sido

mas contundente debido a los compromisos

de politica para fomentar ain mas el uso del
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etanol, lo que ha empujado al alza los precios
de los futuros (graficos 1.23, panel intermedio).
Segtin el Departamento de Agricultura de
Estados Unidos, es probable que el volumen de
maiz utilizado para producir etanol en Estados
Unidos aumente del 14% de la produccion total
estadounidense en 2005/06 al 30% en 2010/11.
Asimismo, el incremento del uso de la soja y el
aceite de colza para producir biocombustibles
en Estados Unidos y en la Unién Europea ha
representado la mayor parte del aumento de

la demanda de estos cultivos en los Gltimos
anos (grafico 1.23, panel inferior). La solida
expansion de la produccion de biocombustibles
también ha contribuido indirectamente al dina-
mismo de los precios de los productos alimen-
tarios no relacionados con los combustibles, al
proporcionar a los agricultores incentivos para
cambiar de cultivos y al incrementar el costo de
la alimentacion de los animales.

Aumento de la demanda de los paises de mer-
cados emergentes: China ha sido una fuente
importante de crecimiento de la demanda
mundial de alimentos y ha representado, por
ejemplo, entre el 35% y el 40% del incremento
del consumo mundial de soja y carne. La con-
tribucion de India al aumento de la demanda
mundial de alimentos, particularmente de
carne, también ha repuntado recientemente.
Aunque la expansion del consumo de alimen-
tos en las economias de mercados emergentes
ha respaldado los precios de los alimentos, es
poco probable que haya desempenado una
funcién primordial en el auge reciente, dado
que la demanda de alimentos de estas eco-
nomias comenzo a aumentar vigorosamente
en los anos noventa, mucho antes del actual
repunte de los precios.

Shocks de la oferta negativos: Las condiciones
meteorologicas desfavorables han reducido la
cosecha mundial de algunos productos alimen-
tarios. Por ejemplo, la grave sequia en Australia,
uno de los principales paises exportadores de
trigo, redujo la produccion de trigo en el pais
en un 60% en 2006. Ademas, un brote de la
denominada “enfermedad de la oreja azul”, que
afecta a los cerdos, ha diezmado la poblacion

porcina en China y ha empujado al alza los

precios internos de la carne en mas del 50% en

agosto de 2007 (variacién interanual), lo que ha

impulsado la inflacién anual de los precios de

los alimentos a una tasa superior al 16%.

Semiconductores. Durante el primer semestre de
2007, el ingreso proveniente de las ventas mundia-
les de semiconductores, consideradas de un ano
a otro, se redujo en mas de un 2%, en compara-
ci6én con un aumento superior al 9% registrado
durante el mismo periodo en 2006. Esto se debio
a la disminucion de los precios medios de venta
en vista de la fuerte competencia en el mercado
de microprocesadores en un entorno caracteri-
zado por el exceso de capacidad en los mercados
de memoria DRAM, una fragil demanda y un ele-
vado nivel de existencias. De cara al futuro, esta
tonica probablemente se mantendra durante el
segundo semestre de 2007 y después el aumento
de las ventas sera del 1,8%, frente al 10% previsto
anteriormente, segtn el prondstico para 2007,
que se corrigi6 fuertemente a la baja.

Apéndice 1.2. Cambio climatico: Impacto
econdémico y medidas de politica

Nota: Los autores de este apéndice, incluidos los
recuadros, son Ben Jones, Michael Keen, John
Norregaard y Jon Strand.

En la actualidad existe un amplio consenso
en torno a que se esta produciendo un cambio
climatico provocado por el hombre, que seguira
ocurriendo y que probablemente se intensifi-
cara (IPCC, 2007b)8. Esto plantea considera-
bles retos en materia de politica economica.

8El Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el
Cambio Climatico (IPCC) fue establecido por el Pro-
grama de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente
(PNUMA) y la Organizacion Meteorologica Mundial con
cl objetivo de proveer informes resumidos de las inves-
tigaciones sobre el cambio climético. Cabe senalar que
existen opiniones opuestas con respecto a los vinculos
que existen entre las actividades humanas y el aumento
de la concentracion de gases de efecto invernadero en
la atmosfera, y entre ese aumento y los cambios observa-
dos y previstos en la temperatura: véanse, por ejemplo,
Lindzen, Chou y Hou (2001), y Carter et al. (2007).
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Lo que es mas importante, quiza, es que el
cambio climatico es una externalidad mundial:
las consecuencias sociales de emitir los gases de
efecto invernadero que producen estos cambios
no afectan exclusivamente a quienes las emiten,
sino a todos los habitantes del mundo, y los pai-
ses de ingreso bajo son probablemente los mas
afectados. Esto presenta importantes problemas
de coordinacién internacional, agravados por el
caracter acumulativo de la externalidad (el dano
no es producido por los flujos actuales sino por
el volumen acumulado), lo que significa que,
en gran parte, el dano futuro es consecuencia
de las emisiones pasadas. Los grandes desfases
en el proceso y la considerable incertidumbre
que atn existe, incluido el riesgo de que se
produzcan fené6menos extremadamente perni-
ciosos, dan lugar a otros problemas conceptua-
les y practicos.

En este apéndice se examinan estos pro-
blemas. Con el fin de considerar su impacto
econ6émico, se hace primero un breve analisis
de los actuales conocimientos cientificos sobre
el cambio climatico. También se pasa revista
a los aspectos econémicos de las medidas de
politica destinadas a promover la adaptacion
para reducir el dano del cambio climatico y de
las estrategias adoptadas para limitar los cambios
atmosféricos que lo provocan. Estos aspectos
se analizaran con mayor detalle en la edicion
de abril de 2008 de Perspectivas de la economia
mundial.

Sinopsis del problema

Los principales gases de efecto invernadero
emitidos por el hombre son el dioxido de
carbono (CO,), que contribuye en alrededor
del 77% al total de las emisiones, el metano y el
oxido nitroso, que contribuyen con alrededor
del 14% y el 8%, respectivamente®. La concen-

9El vapor de agua es el gas de efecto invernadero mas
abundante, aunque el impacto directo de las actividades
humanas en este porcentaje es pequeno y, a diferencia de
otros gases de efecto invernadero, su impacto climatico
dura relativamente poco. En lo sucesivo, las referencias a
gases de efecto invernadero no incluiran el vapor de agua.

PERSPECTIVAS MUNDIALES Y CUESTIONES DE POLITICA ECONOMICA

traciéon atmosférica de gases de efecto inverna-
dero (medida como su equivalente en CO,, es
decir, COye) ha aumentado de alrededor de 300
partes por millén (ppm) en 1750 a 430 ppm
en la actualidad, y aumenta en alrededor de 2
ppm al ano'®. Se prevé que el aumento medio
de la temperatura mundial de alrededor de
0,7°C registrado entre 1906 y 2005'!, y la actual
concentracion de gases de efecto invernadero
provocaran un incremento considerable de la
temperatura en las proximas décadas!'?.

Segin las proyecciones del IPCC (2007b), de
no adoptarse medidas de mitigacién, para 2100
las emisiones habran provocado un incremento
de entre 1,1°C y 6,4°C de la temperatura mun-
dial media (por encima de los niveles existentes
antes de la era industrial)!3. Como indicacion
de la posible trascendencia de este pronostico,
un calentamiento de 5°C seria mas o menos
comparable a la diferencia en temperatura entre
la dltima era glacial y la actualidad.

Si bien los plazos y ubicacion geografica son
inciertos, se estima que los efectos climaticos
seran numerosos. Se prevé que los incrementos
mas fuertes de la temperatura se registraran
en las regiones septentrionales de América del
Norte, Europa y Asia, con cambios menos marca-
dos (pero importantes) en las zonas tropicales.
Es probable que cambie la configuracion mun-

10Stern et al. (2007).

HIPCC (2007b). Sin embargo, el aumento no ha sido
monotonico.

2Segtin estimaciones basadas en modelos, incluso si las
concentraciones atmosféricas se mantienen constantes a
los niveles de 2000, en el curso de los proximos 20 anos
se producira un calentamiento de alrededor de 0,2°C (la
estimacion optima es de un calentamiento acumulado de
0,6°C al final del siglo); IPCC (2007b).

IBIPCC (2007b) da a conocer prondsticos de tempera-
tura para una serie de marcos hipotéticos, y provee un
limite inferior y superior para cada uno, con una proba-
bilidad del 82% de que el aumento de la temperatura se
sittie entre ellos; el margen aqui indicado se sitda entre el
limite inferior y el superior. El fundamento de estos marcos
hipotéticos (que ademas provee un baremo) es el supuesto
general de que un incremento de las concentraciones de
CO2 al doble de los niveles existentes antes de la era indus-
trial conlleva una posibilidad del 66%, o mayor, de que la
superficie de la tierra sufra un calentamiento medio de
entre 2°C 'y 4,5°C (la estimacion 6ptima es de 3°C).
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dial de las precipitaciones, y muchas zonas que ya
son secas (en Africa, Australia, Asia meridional,
Oriente Medio y el Mediterraneo) se volveran
aun mas secas. También podrian producirse cam-
bios (lo cual es sumamente incierto) en las pre-
cipitaciones en muchas zonas tropicales (como

la region del Amazonas) y en las tendencias
estacionales (por ejemplo, del monzén en Asia),
lo cual puede afectar la sostenibilidad de gran-
des segmentos de la poblacion y ciertos recursos
naturales esenciales. Se prevé que el riesgo de
inundaciones aumentara al incrementarse la
intensidad de las lluvias y el nivel del mar (entre
0,2 y 0,6 metros durante este siglo!4, 0 mas aun si
se acelera el deshielo de los glaciares). Ademas,
aumentaria la frecuencia e intensidad de los
fenomenos climaticos extremos: los huracanes,
las inundaciones, las olas de calor y las sequias,
sobre todo en Africa, Asia y el Caribe.

Aparte de estos efectos, podria haber “puntos
de cambio radical” que, de superarse, causarian
efectos climaticos mas graves e irreversibles. Estos
incluyen la posibilidad de un deshielo acelerado
de los glaciares, un cambio de sentido de la
Corriente del Golfo de México, que provocaria
fuertes cambios climaticos en Europa septentrio-
nal, y un deshielo a gran escala de la tundra en
Canada, China y Rusia, que produciria enormes
descargas de metano. Si bien existe considerable
incertidumbre respecto a la ubicacion precisa
de estos umbrales, muchos de ellos —como el
irreversible derretimiento de la capa de hielo
de Groenlandia, que contribuira a aumentar en
varios metros el nivel del mar— podrian estar
situados en el margen posible de aumento de la
temperatura durante este siglo (incluso en algunos
marcos hipotéticos en que se adoptan medidas
para mitigar el cambio).

Fuentes de las emisiones de gases
de efecto invernadero

El cambio climéatico esta provocado por el volu-
men acumulado de gases de efecto invernadero,
en tanto que la mayoria de las politicas adoptadas
para limitar el riesgo solo permiten abordar el

HIPCC (2007a).

problema del flujo de emisiones'. En los dos pane-
les superiores del grafico 1.24 se indican las fuen-
tes de CO, (emisiones acumuladas desde 1750)
por region, junto con las emisiones anuales en
2004, ambas como porcentaje del total. Entre el
75% y 80% de los gases acumulados tienen su ori-
gen en las economias desarrolladas, aunque una
proporcion mucho mayor de las emisiones actua-
les proviene de paises con mercados emergentes
y paises en desarrollo (en lo sucesivo, “paises en
desarrollo” incluye los mercados emergentes).

En los dos paneles inferiores del grafico 1.24 se
indica que las emisiones per capita en los paises de
la OCDE son alrededor de cuatro veces mayores
que las de otras regiones; en relaciéon con el PIB,
sin embargo, son mayores en los paises en desarro-
llo. En vista de esta tendencia en la intensidad de
las emisiones, y del crecimiento futuro previsible,
se estima que la parte correspondiente a los pai-
ses en desarrollo en el total de emisiones, de no
adoptarse medidas de mitigacion, aumentara con-
siderablemente entre 2004 y 2050 (grafico 1.25).

Efectos macroecondmicos y fiscales
del cambio climatico

Los efectos macroecon6émicos y fiscales del
cambio climatico podrian ser significativos, y
pueden incluir los siguientes:

* Efectos negativos directos en la produccion

y la productividad derivados de los cambios

a largo plazo en la temperatura y fenémenos

climaticos extremos mas intensos, o ambos!®,

especialmente en los sectores agricola,

I°En cambio, mediante ciertos métodos de geoinge-
nieria se trata de limitar el calentamiento provocado por
una determinada concentracién atmosférica limitando
la radiacion proveniente del sol: véase, por ejemplo,
Schelling (2007).

16Los datos disponibles indican que los costos econémi-
cos de los fen6menos climaticos extremos aumentan
aceleradamente. Por ejemplo, Munich Re (citado en un
documento informativo de la Iniciativa Financiera de las
Naciones Unidas, 2006) senala que entre 1950 y 2005 los
costos de infraestructura y otros costos derivados de los
fenémenos climaticos extremos aumentaron a un prome-
dio anual del 6%. De continuar esta tendencia, las pérdi-
das previstas serian de $800.000 millones para 2041, con
pérdidas maximas superiores a un billon de dolares al ano.
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Grafico 1.24. Emisiones de gases de efecto invernadero
por region
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Fuentes: Baumert, Herzog y Pershing (2005), y Agencia Internacional de Energia
(2006, 2007).

1Toneladas de dioxido de carbono medidas como su equivalente en millones de
délares de EE.UU., ajustados a la paridad del poder adquisitivo.

pesquero y de turismo!”. Los efectos en la
agricultura probablemente variaran segn
la region: la produccion se reducira en las
zonas mas calidas (que generalmente son mas
pobres), mientras que las regiones septen-
trionales (en muchos casos mas prosperas)
podrian beneficiarse gracias a un incremento
moderado de la temperatura (1°C-3°C) 8.

e Costos derivados del aumento del nivel del
mar y la intensidad de las inundaciones.
Segun las estimaciones de un estudio, un
incremento de un metro reduciria en cerca
del 10% el PIB en varios paises, incluidos
Bangladesh, Egipto, Mauritania y Vietnam
(Dasgupta et al., 2007). Si bien este nivel de
incremento es superior al nivel estimado
de consenso —y con un aumento mas bajo
de los niveles, la disminucion de los costos
probablemente sera mas que proporcional—,
los efectos podrian ser enormes. Se estima
que en el caso de algunos estados insulares
pequenos, entre ellos Kiribati, las Maldivas, las
Islas Marshall y Micronesia, el riesgo es espe-
cialmente elevado, al igual que en el de la
poblacién de zonas costeras en muchos otros
paises, incluidos numerosos centros urbanos
en rapido proceso de expansion!?.

¢ EI mayor riesgo de migracion y conflictos en
cadena como resultado del deterioro a largo
plazo del clima y los danos provocados por
fenomenos climaticos extremos.

e Un deterioro de la situacion fiscal debido a la
disminucién de las bases impositivas tradi-
cionales y un aumento del gasto en algunas
areas de la mitigacién y adaptacién (como se
explica mas adelante).

® Un aspecto mas positivo es la existencia de
posibles ingresos que podrian obtenerse en

"Durante la sequia de 1991-92, solo para dar un ejemplo
del costo de estos fenomenos, la produccion agricola de
Malawi se redujo en alrededor del 25% y el PIB en un 7%.

18No obstante, esto dependeria en gran medida de la
existencia de un efecto altamente positivo de fertilizacion
del carbono, lo cual es incierto.

“De las 16 megaciudades del mundo (mas de 10 millo-
nes de habitantes), que crecen aceleradamente, 12 son
ciudades costeras (documento informativo de la Iniciativa
Financiera de las Naciones Unidas, noviembre de 2006).
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el marco de un régimen de mitigacion; esto
conlleva un “dividendo doble”, o sea, para las
finanzas publicas y para el medio ambiente,
al reducirse la dependencia de impuestos mas
distorsionantes.

e [os costos derivados de los esfuerzos encami-
nados a mitigar las emisiones de carbono,
incluidos el aumento de los precios de la
energia y la mayor inversion, estan adqui-
riendo importancia en muchos paises
(hasta ahora, principalmente en paises en
desarrollo).

® Los problemas de balanza de pagos en
algunos paises al disminuir las exportaciones
de bienes y servicios (productos agricolas,
pescado y turismo) o al aumentar la necesi-
dad de importar alimentos u otros productos.
Los danos de la infraestructura de transporte
(puertos y caminos) podrian obstaculizar los
flujos de comercio.

e Los efectos “no de mercado” asociados con la
pérdida de biodiversidad y sistemas ecologi-
cos, y los efectos del cambio climatico en la
salud y la calidad de vida.

Para formular medidas efectivas frente

al cambio climatico es necesario evaluar las

caracteristicas, el alcance y la distribucion de

estos efectos. Naturalmente, los climatélogos se
han centrado en las incertidumbres vinculadas
con la compleja dinamica no lineal del pro-
ceso de calentamiento. Sin embargo, también
existen grandes incertidumbres relacionadas

con la estimacion de los efectos econémicos y

los efectos mas generales en el bienestar. Las

variables fundamentales incluyen las tasas de
crecimiento futuro de la poblacion y la produc-
tividad, especialmente la tasa de convergencia
del crecimiento econémico entre las regiones, la

intensidad de las emisiones a través del tiempo y

en las distintas regiones, y la velocidad de adop-

cion de nuevas tecnologias. En el caso de los
efectos agregados a lo largo del tiempo también
es necesario seleccionar una tasa de descuento,
aspecto que, como se senala mas adelante, ha
sido recientemente un punto central del debate.
Estos problemas se abordan en varios estudios,
usando modelos en que se destacan diversos

Grafico 1.25. Emisiones de carbono actualesy
proyectadas relacionadas con los combustibles
si no se adoptan medidas

(Millones de toneladas de carbono al afio)
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Fuentes: Baumert, Herzog y Pershing (2005), y Agencia Internacional de Energia (2007).
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Grafico 1.26. Perfil temporal de los dafios agregados
a causa del cambio climatico
(Pérdida porcentual del PIB per cdpita)
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Fuente: Stern et al. (2007).

66

PERSPECTIVAS MUNDIALES Y CUESTIONES DE POLITICA ECONOMICA

vinculos. En el reciente Informe Stern (Stern
et al., 2007) se usa un modelo climatico y
macroeconémico “integrado” y un marco pro-
babilistico del bienestar que incluye efectos no
de mercado y efectos extremos poco probables
pero muy perniciosos. En el grafico 1.26 se
indica la trayectoria en el tiempo del dano pre-
visto (como porcentaje del PIB per capita mun-
dial) en los tres principales marcos hipotéticos
de Stern, que difieren en cuanto a la susceptibi-
lidad a variar del clima y a la evaluacion de los
efectos “no de mercado” (como la reduccion de
la biodiversidad). Las areas sombreadas indican
intervalos de confianza del 90%. Las pérdidas
potenciales previstas aumentan considerable-
mente a lo largo del tiempo: las estimaciones
centrales van del 1%-2% del PIB en 2050, al
2%-8% para 2100, y al 5%—14% para 22002°.
Otros estudios en que se evaltian los efectos
macroeconémicos del cambio climatico con
diferentes niveles de calentamiento incluyen
Mendelsohn et al. (2000), Nordhaus y Boyer
(2000), Hope (2006) y Tol (2005). En el grafico
1.27 se indican algunos de estos resultados,
junto con las estimaciones centrales para los tres
marcos hipotéticos del Informe Stern mencio-
nados anteriormente. Estos resultados incluyen
una amplia gama de posibles costos econémicos,
que abarcan desde un costo insignificante (e
incluso positivo si los niveles de calentamiento
son bajos) hasta unas pérdidas de alrededor
del 10% en la produccién con un promedio de
calentamiento mundial de 6°C (que para 2100
es posible, aunque improbable, segtin el IPPC).
¢Como se explican las fuertes diferencias que
existen entre las estimaciones de los efectos
economicos del cambio climatico? En el analisis
de Mendelsohn, que esta basado en una cober-
tura sectorial relativamente limitada, se da por
supuesto que la capacidad de adaptacion es
relativamente alta. Nordhaus y Stern incluyen

20Si se toma en cuenta la carga desproporcionada-
mente pesada del cambio climatico en las regiones mas
pobres del mundo, esas pérdidas ascienden al 20% en
2200. Esta consideracion no se incluye en los marcos
hipotéticos del grafico 1.27.
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estimaciones de efectos “no de mercado” mas
generales, y en los niveles mas altos de calen-
tamiento esas estimaciones son, en gran parte,
resultado de un mayor hincapié en los riesgos y
costos de los efectos catastréficos y las perturba-
ciones economicas. En el analisis de Nordhaus,
Stern y Tol se trascienden los efectos agregados,
y se reconoce que en los paises mas pobres los
efectos probablemente se sentiran primero y

b ) Grafico 1.27. Pérdidas medias del PIB per capita
seran mas fuertes, en general porque esos paises a diferentes niveles de calentamiento
estan mas expuestos a los cambios climaticos y

su capacidad de recuperaciéon socioeconémica —— Hope Tol, renta variable
es menor?l. Por e¢jemplo, Tol observa que un ,

. — Mendelsohn Stern: clima, efectos de mercado
calentamiento de 2,5°C produce efectos eco- y riesgo de catéstrofe de referencia

Nordhaus, producto -

noémicos positivos, debido a los aumentos de la Stern: clima, efectos de mercado

y riesgo de catéstrofe elevados

produccion en los paises ricos, aunque también — Nordhaus, poblacion
estima (como Nordhaus) pérdidas de PIB de Stern: clima, efectos

P ) — Tol, producto de mercado y no de mercado
alrededor del 4% en Africa. Al usar niveles mas y riesgo de catéstrofe elevados
altos de calentamiento, los efectos de distribu-
cion son similares, pero los efectos econ6mi- = -3

cos son negativos en todo el mundo (aunque

el margen de incertidumbre es mas amplio).

Cuando se tienen en cuenta estos aspectos de

distribucion del cambio climatico, los efectos - -
observados son mas fuertes que al centrarse en 3

la produccion total. Las distintas opciones en

cuanto a la tasa de descuento también tienen
un poderoso impacto en la evaluacion, que se - -

Porcentaje del PIB mundial

deriva de los efectos agregados a lo largo del
tiempo, como se explica mas adelante.

Medidas de politica para combatir

el cambio climatico L L ! I I ! L 12
0 1 2 3 4 5 6

Si bien las opiniones difieren en cuanto a Aumento de la temperatura media mundial (grados centigrados)
su alcance y urgencia, existe un amplio con-
senso sobre la necesidad de adoptar medidas Fuentes: Hope (2006) y Stern et al. (2007).

para reducir los graves riesgos econémicos que

plantean los niveles de calentamiento previstos
en el caso de no adoptarse dichas medidas. Estas

21IEn muchos casos, esto se debe a los menores niveles
de ingreso, la mayor dependencia econémica de la agri-
cultura y ecosistemas vulnerables, la inseguridad alimen-
taria y el menor nivel de desarrollo de la infraestructura
y de los servicios publicos.
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Grafico 1.28. Trayectorias de emisiones de gases
de efecto invernadero acordes con otras metas

de concentracion

(Gigatoneladas de emisiones mundiales de carbono al afio)
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medidas pueden ser de dos tipos, y se considera
necesario actuar en ambos frentes:
® Adaptar el comportamiento y la inversiéon para
reducir los efectos econémicos y sociales del
cambio climatico, por ejemplo, construyendo
defensas frente las inundaciones para com-
batir los crecientes niveles del mar.
® Mitigar el alcance del cambio climatico reduci-
endo las emisiones de gases de efecto inver-
nadero mediante un aumento de la eficiencia
energética, el “secuestro” y almacenamiento
del carbono, un mayor uso de la energia
nuclear y de fuentes de energia renovables
(energia edlica, marina (generada por las olas
y mareas), geotérmica, solar e hidroeléctrica,
y biomasa para generar calor, electricidad y
biocombustibles) y una menor deforestacion.
Si bien se han adoptado numerosas politicas
para combatir el cambio climatico (algunas
de la cuales se examinan mas adelante), pro-
bablemente sera necesario aumentar su escala
y cobertura. No obstante, el problema del
alcance de las medidas de politica ha generado
un animado debate, reflejo de las diferentes
evaluaciones de los costos y beneficios relati-
vos de intervenir o no intervenir. Por ejemplo,
en el Informe Stern se aboga por una labor
mundial coordinada para estabilizar la concen-
tracion atmosférica de particulas en alrededor
de 450-550ppm. Esto, senala Stern, se logra-
ria mediante una reduccion sustancial de las
emisiones (no solo en relacion con el fuerte
incremento previsto si no se adoptan medidas,
sino en términos absolutos), a partir del periodo
de 2020-30 (grafico 1.28). Esta recomenda-
cion responde a la conclusion formulada por
Stern de que los costos potenciales del cambio
climatico al no adoptarse medidas de mitigaciéon
son equivalentes a una pérdida de entre 5% y
14% del consumo per capita mundial, a partir
de hoy??, en tanto que los costos estimados de
una mitigaciéon congruente con la estabilizacion

22Esto aumenta al 20% si se toman en cuenta los costos
desproporcionadamente altos del cambio climatico en
las regiones mas pobres del mundo. Este aspecto no se
considera en los marcos hipotéticos del grafico 1.27.
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(entre 500 ppm y 550 ppm, aproximadamente)
son equivalentes a alrededor del 1% del PIB
(con un campo de variacion de +/-3%)23.

Estos resultados han sido fuertemente influi-
dos por el uso de una baja tasa de descuento
en el Informe Stern, lo cual responde a la tesis
de que, desde el punto de vista ético, es inapro-
piado atribuir menos importancia al bienes-
tar de las generaciones futuras que al de las
generaciones actuales. El uso de una baja tasa
de descuento carga el acento en los frutos de la
mitigacion, que en gran medida se manifiestan
en el futuro lejano, en relacion con sus costos
mas inmediatos, lo cual justifica la adopcion de
medidas inmediatas y decididas para mitigar el
dano. Uno de los principales problemas para
lograr un respaldo amplio de las politicas de
mitigacion es la falta de consenso sobre la tasa
de descuento que debe usarse al proyectar y
evaluar resultados alternativos (recuadro 1.7).

Adaptacion al cambio climdtico

La adaptacion es el proceso a través del cual
los efectos economicos adversos del cambio y la
variabilidad del clima se limitan mediante modifi-
caciones en el modo de actuar de los individuos y
en las politicas publicas, reduciendo asi el riesgo
frente a los fené6menos climaticos extremos y al
deterioro a largo plazo del clima. La adaptacién
comprende dos aspectos generales: 1) la adop-
cion de medidas especificas para reducir los cos-
tos del cambio climatico (como la plantacion de
cultivos mas resistentes o el fortalecimiento de las
defensas contra las inundaciones) y 2) el fortale-
cimiento de la capacidad para hacerle frente (por
ejemplo, mediante una mejora de los pronosticos
meteorologicos, o una planificaciéon mas exhaus-
tiva frente a los riesgos fiscales que supone).

En gran parte, la adaptacion probablemente
ocurrira por medio de decisiones en los merca-
dos privados, sin necesidad de adoptar medidas
de politica publica; un ejemplo de esto son las

%Segnin las estimaciones, los costos aumentan marca-
damente (por un factor de tres) si se aplican medidas
mas decididas para estabilizar las emisiones a un nivel

de 450 ppm.

recientes innovaciones del mercado de crédito

para crear derivados climaticos y bonos de catas-

trofe. Sin embargo, probablemente sera necesa-
rio un respaldo de politica al producirse fallas
de mercado que impiden una adaptacion efi-
ciente. Estas fallas podrian incluir lo siguiente:

e Falta de informacion sobre la necesidad de
adaptarse al cambio climatico y sobre las
opciones existentes, y sobre los cambiantes
patrones de variabilidad.

e Limitado hincapié en el bienestar de las gene-
raciones futuras, lo cual se puede traducir
en una falta de inversiéon en medidas para
reducir la exposicion al riesgo climatico.

¢ Las imperfecciones del mercado de crédito y
la falta de acceso al capital, que obstaculizan la
adaptacién, la cual requiere grandes niveles de
inversion, sobre todo en los paises mas pobres.

¢ Problemas de riesgo moral que pueden surgir
cuando los hogares, empresas o gobiernos vul-
nerables reciben proteccion frente a los riesgos
climaticos (o consideran que estan protegidos).
Por ejemplo, ciertas personas podrian esperar
ser compensadas por sus pérdidas con indem-
nizaciones de seguros o medidas oficiales frente
a desastres, en tanto que los gobiernos podrian
anticipar el suministro de ayuda externa en
caso de producirse un desastre natural.

Una adaptacién eficiente también requerira

la coordinacion internacional para abordar

las vulnerabilidades externas, por ejemplo, la

administracion de sistemas fluviales importantes

como el Ganges o el Nilo al producirse nuevas
situaciones de estrés en relacion con el nivel de
agua. Del mismo modo, podria ser necesario que
los gobiernos cooperaran en los ambitos mundial

y regional a fin de superar los obstaculos para la

adaptacion, por ejemplo, para mejorar los pro-

nosticos meteorologicos regionales o suministrar
asistencia a los desplazados, en casos de desastre.

No obstante, la formulacién de politicas en este

terreno se ve obstaculizada por la insuficiencia de

datos cuantitativos convincentes sobre la posible
magnitud de los costos y beneficios de la adap-
tacion. Una estimacion senala que los costos de
adaptacion para proteger a los paises en desarro-
llo frente a los riesgos del cambio climatico son
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Recuadro 1.7. El debate sobre el descuento

La seleccion de una tasa de descuento es un
aspecto fundamental de las evaluaciones relacio-

nadas con la distribucién cronolégica y el alcance

de muchas de las medidas adoptadas frente al
cambio climatico. El andlisis se ha centrado en el
resultado obtenido mediante un modelo de cre-
cimiento estandar (Ramsey). Ese resultado indica
que la tasa apropiada para descontar el consumo
futuro puede representarse asi:

p=c+N.g

en que O (la tasa de preferencia temporal pura)

es la tasa a la cual la ganancia futura se descuenta,
ges la tasa de crecimiento del consumo per capita

y 1M es la elasticidad de la utilidad marginal del
consumo (que describe la tasa a la cual la socie-
dad valora el consumo de las generaciones mejor
acomodadas en relacion con el de las menos aco-
modadas y, por consiguiente, indica la aversion a

la desigualdad entre las generaciones). El enfoque

que se adopta con respecto a estos parametros es
sumamente importante, debido al fuerte desfase
temporal que existe entre la distribucién crono-
logica de los costos incurridos al limitar el dano
provocado por el cambio climatico (que pueden
ocurrir pronto) y los beneficios de hacerlo (que
se materializan mucho después). Mientras mas

baja es la tasa de descuento, mayor la importancia

atribuida a los beneficios futuros y, por tanto, la
justificacion para actuar ahora es mayor.

Stern et al. (2007) toma 6 =0,001,n=1y
g= 1,013, que supone una tasa de descuento

del 1,4%. El reducido valor de ¢ obedece al argu-

mento de que debera darse la misma importan-

de entre $3.000 millones y $37.000 millones por
ano, un margen sumamente amplio (el monto
mas alto representa alrededor de la tercera parte
de la Asistencia Oficial para el Desarrollo y el
financiamiento concesionario).

Mitigacion de las emisiones de gases
de efecto invernadero

Existen varias estrategias para lograr un nivel
de mitigaci6n significativo, y los futuros avances

cia al bienestar de las generaciones futuras que
al de las generaciones actuales (y un ¢ posi-
tivo solo debera denotar la posibilidad de una
catastrofe mundial). Algunos detractores, como
Nordhaus (2006), observan que esta no es la
Unica solucion ética posible, y que no parece
describir con realismo muchas de las decisiones
que las personas adoptan actualmente (por
ejemplo, sobre inversion publica en infraestruc-
tura). Como evidencia de la importancia de esta
cuestion, un aumento a solo 1,5 de la tasa de pre-
ferencia temporal pura (un nivel ain moderado)
reduce la escala de los costos previstos por danos
de 5%—-20% a 1,4%—6% del consumo mundial.
Las opiniones con respecto a la tasa de
descuento adecuada difieren también en otros
aspectos. Dasgupta (2007) sostiene que un valor
de M = 1 es demasiado bajo; de esto se desprende
que una reduccién del 10% del consumo de una
generacion futura provoca la misma pérdida de
bienestar social que una reduccion del 10% del
consumo corriente (en teoria, la pérdida deberia
ser menor, pues el crecimiento supone un mayor
nivel de consumo de las generaciones futuras).
Al aumentar el valor supuesto de esta elastici-
dad desde 1 (el valor de Stern) hasta un nivel
moderado de 1,5, la escala de costos previstos
por danos se reduce de 5%-20% a 3%-15%.
Sin embargo, como senala Stern et al. (2007),
una mayor aversion a la desigualdad también se
traduciria en una mayor preocupacion por las
pérdidas de bienestar en los paises pobres, lo
cual en general justificaria la pronta adopcion
de medidas.

tecnologicos probablemente las ampliaran atin
mas. Sin embargo, para su implementacion se
necesitan politicas acordadas entre los prin-
cipales emisores, adoptadas por motivos de
interés propio. A los responsables de la politica
(incluidas las instituciones internacionales) les
corresponde la tarea crucial de formular estas
politicas, alentar y facilitar el acuerdo en torno
a ellas y asegurar su implementacion. Una de
las dificultades fundamentales es la de resolver
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el problema de los que se benefician sin asumir

cargas, que surge como resultado de las externa-

lidades: el dano provocado por las emisiones de
gases de efecto invernadero afecta a la comuni-
dad mundial como un todo, mientras que los
costos de mitigacion son asumidos plenamente
por el emisor; por consiguiente, un pais podria
preferir que sean otros los que adopten las
medidas de mitigacion, en lugar de hacerlo

él mismo?4,

Las siguientes son las opciones basicas de
politica para mitigar las emisiones:

* Impuestos sobre la emision de gases de efecto
invernadero. La opcién 6ptima es la apli-
cacion de un impuesto al carbono aplicado
uniformemente en todos los paises y fuentes
de emision. Si bien ciertos instrumentos tri-
butarios afectan las emisiones —en particular,
los impuestos sobre los combustibles—, este
enfoque es muy poco sistematico.

e Un sistema de topes y comercio de emisiones,
mediante el cual se fija un volumen total de
emisiones y se permite un intercambio de
los derechos a emitirlas (como el Sistema de
Comercio de Emisiones de la Union Europea,
que se examina mas adelante).

e Sistemas hibridos, en que se combinan ele-
mentos del sistema impositivo y el sistema de
topes y comercio de emisiones.

* Normas sobre eficiencia energética para los
vehiculos, edificios y procedimientos indus-
triales, como la Norma de ahorro promedio
de combustible (CAFE) en Estados Unidos o
el programa Top runner en Japon.

e Subvenciones para el desarrollo y suministro
—o0 mejoramiento— de nuevas tecnologias
para potenciar la eficiencia energética y
almacenar energia, fuentes de energia reno-
vables, tecnologia nuclear, y métodos para el
“secuestro” de carbono (por ejemplo, el gasto

24Esto no significa que no existan incentivos nacionales
para mitigar las emisiones: la reduccion de la contami-
naci6n del aire o la inseguridad energética podria rendir
beneficios en el ambito local o nacional. Sin embargo,
sigue habiendo posibles desfases entre los intereses nacio-
nales y los colectivos.

previsto en el presupuesto para el Programa

Marco de Investigacion de la UE).
¢ Sistemas de administracion e incentivos para

reducir la deforestacion y las emisiones en el

sector agricola (como los pagos efectuados

a los propietarios de bosques en Costa Rica

y México).

Las primeras cinco opciones tienen por
finalidad reducir las emisiones de carbono
derivadas de los combustibles fosiles, que re-
presentan alrededor del 60% del total de las
emisiones de gases de efecto invernadero
(y que estan aumentando). La tltima es
pertinente principalmente en los paises en
desarrollo, donde existen muchas posibili-
dades para una reducciéon de bajo costo de
la deforestacion (por ejemplo, véase Chomitz
(2007) y Grieg-Gran (2006)).

Las politicas deberan tener por finalidad
lograr una mitigacion eficiente, y una distribu-
cion de los costos y beneficios que se considere
justa. En general, esto requiere politicas que
permitan equiparar los costos marginales de la
reduccion entre sectores y paises, y mecanismos
adecuados de compensacion para corregir los
efectos distributivos perjudiciales.

La alternativa entre los impuestos al carbono
y los sistemas de topes y comercio de emisio-
nes, que probablemente sera un tema central
de las negociaciones sobre politicas climaticas
con posterioridad al periodo contemplado en
el Protocolo de Kioto (2008-12), es una opcién
fundamental en materia de politica. En con-
diciones ideales —transabilidad y subasta de
derechos de emision, competencia perfecta 'y
plena certeza con respecto a los costos de la
reduccion— un sistema de impuestos uniformes
sobre la emision de gases de efecto invernadero
es equivalente a un sistema ordinario de topes
y comercio; es decir, ambos pueden traducirse
en el mismo nivel de reducciéon, con el mismo
costo total (minimizado) y movilizar el mismo
volumen de ingresos.

Sin embargo, en un escenario mas realista,
existen grandes diferencias entre ambos ins-
trumentos. Uno de los factores fundamentales
es la incertidumbre sobre los costos de reducir

71



72

CAPIiTULO 1

las emisiones (véase el recuadro 1.8, que esta
basado en Weitzman, 1974). En los casos en
que el costo marginal de reducir las emisiones
solo aumenta lentamente a medida que estas
se reducen, en tanto que los beneficios margi-
nales de la reduccién disminuyen rapidamente,
el sistema de topes y comercio de emisiones es
generalmente preferible. Intuitivamente, si la
curva de costo marginal es uniforme las sorpre-
sas en el nivel de costos marginales tendran un
fuerte impacto en el nivel efectivo de mitigaciéon
en el marco de un sistema impositivo (natu-
ralmente, en el sistema de topes y comercio el
impacto es de cero), lo cual, debido a la fuerte
pendiente de la curva de beneficios margina-
les, tiene un marcado efecto en los beneficios
sociales efectivos. Del mismo modo, en general,
un régimen impositivo serd preferible cuando
la pendiente de la curva de costos marginales
es relativamente fuerte y el factor de dano es
relativamente uniforme.

Al considerar la trascendencia de esto en el
contexto del cambio climatico, cabe recordar
que el dano provocado por el calentamiento
de la tierra es resultado del volumen acumu-
lado de emisiones, no del flujo de emisiones.
Esto significa que el factor de dano previsto es
relativamente “uniforme,” porque las emisiones
generadas durante un intervalo relativamente
breve contribuyen relativamente poco al volu-
men acumulado de gases. En vista de esto, un
instrumento impositivo aplicado por periodos
relativamente cortos podria ser preferible, aun-
que habria que ajustarlo a lo largo del tiempo
mediante un seguimiento de las emisiones
(mejor fundamentado, cabria esperar, en una
comprension mas cabal de los efectos de otros
tipos de concentracion atmosférica).

Las consideraciones para la politica econ6-
mica también pueden influir en la seleccion
entre ambos enfoques. Los partidarios de un
sistema de topes y comercio de emisiones
sostienen que es dificil coordinar las estrategias
impositivas entre los distintos paises y jurisdic-
ciones. Ademas, los limites se pueden fijar de
modo tal que se reduzcan los efectos distributi-

vos de la mitigacion y se promueva el interés en
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mantener el sistema, reduciendo asi el riesgo de
que el mismo sea eliminado en el futuro. Por
otro lado, una politica basada explicitamente en
criterios cientificos sobre los niveles adecuados
de emision podria ser mas facil de explicar que
un simple sistema impositivo. Otros sostienen
que los impuestos ofrecen senales mas nitidas y
estables sobre el futuro valor de las reducciones
de emisiones, o que podrian ser un instrumento
mas eficaz para los paises importadores que
afrontan una oferta monopolista25, mientras
que algunos sistemas de comercio podrian estar
sujetos a una fuerte volatilidad de precios (los
precios son mas vulnerables frente a los shocks
de la demanda cuando la oferta total es fija).

Se ha propuesto la adopcion de sistemas “hibri-
dos”, en los que se combinan aspectos del sistema
impositivo y el de topes y comercio, a fin de abor-
dar algunas de las desventajas de ambos sistemas.
Por ejemplo, esto conlleva la venta de permisos
adicionales con precio fijo para eliminar las alzas
bruscas de precios. Sin embargo, estos sistemas
también podrian tener limitaciones, por ejemplo
pueden dificultar la creacion de mecanismos para
vincular los sistemas de comercio?.

En la practica, un aspecto controvertido
de los sistemas de topes y comercio ha sido la
tendencia a conceder, parcial o plenamente,
derechos de emision sin cargo alguno para
los emisores, en lugar de otorgarlos mediante
subasta. El sistema resulta mas atractivo para
los actuales emisores, pero elimina una posible
fuente de ingreso publico. En el marco del
Sistema de Comercio de Emisiones de la UE
(véase el recuadro 1.9), al menos el 95% de los

ZPor ejemplo, Strand (de proxima publicacion)
demuestra que un impuesto ofrece ventajas estratégicas
para los importadores cuando la oferta de combustibles
fosiles es monopolista, pues, con este sistema, el exporta-
dor generalmente opta por una estrategia de oferta o fija-
cién de precios menos enérgica, o ambas cosas. En otras
palabras, en estas circunstancias, un impuesto ofrece a
los importadores un mecanismo mas eficaz para extraer
rentabilidad de los exportadores.

26McKibbin y Wilcoxen (2002), por ejemplo, proponen
un sistema en que el precio a corto plazo del carbono se
determina mediante un sistema de topes y comercio con
un precio maximo, aunque sin comercio entre paises.
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Recuadro 1.8. Los impuestos o la cantidad en un marco de incertidumbre (Weitzman, 1974)

El nivel 6ptimo de reduccion de emisiones
se sitia en el punto donde el beneficio social
marginal (MBA, por sus siglas en inglés) de la
mitigacion es igual a su costo marginal (MCA,
por sus siglas en inglés), o sea, al nivel de mi-
tigacion A en los paneles del grafico. Si se
supiera que la curva MCA seria exactamente
equivalente a la linea ininterrumpida en el
grafico, ese nivel 6ptimo podria lograrse
simplemente asignando por mandato una
reduccion de A o fijando un impuesto sobre
las emisiones al nivel 7 (tal que, cuando el
sector privado compara el costo de optar
por una reduccion leve de las emisiones con
el costo del impuesto que pagaria si no las
reduce, optara por reducir exactamente a A).
Por tanto, ambos instrumentos serian exacta-
mente equivalentes. Supongamos ahora que
—una vez que el instrumento de politica se ha
establecido y antes de que pueda modificarse—
se comprueba que los costos de mitigacion
son mayores, es decir, MCA’. En este caso, el
resultado ideal seria un nivel de mitigacion en
el punto C. Sin embargo, dado que el impuesto
se fijo en 7, en la practica la mitigacion se
situard en B, a la izquierda de C, o sea, sera
demasiado escasa. Al comparar los costos y
beneficios marginales asociados con este error
de politica se observa una pérdida de bienestar
ex post (en relacion con el nivel 6ptimo C),
que estara representada por el triangulo BDC.
El limite cuantitativo de emision también sera
diferente del nivel 6ptimo ex post si los costos
marginales son MCA’: en este caso, dado que la
cantidad se fij6 en A, la mitigacion sera exce-
siva, y la pérdida de bienestar estara represen-
tada por el triangulo CEF. Por el contrario, si
los costos marginales de la mitigacion resultan
ser menores que lo previsto, es decir, MCA”, se
produce una pérdida de bienestar asociada con
una mitigacion excesiva en el marco del sistema
impositivo, y una pérdida asociada con un nivel
demasiado bajo de mitigacion en el marco del
sistema cuantitativo.

Al comparar el panel superior con el panel
inferior, si la pérdida derivada del instrumento
tributario es mayor o menor que la derivada

Impuestos o cantidades en un marco
de incertidumbre

I Pérdida derivada del instrumento tributario
Pérdida derivada del instrumento cuantitativo

Restriccion cuantitativa mejor que impuestos
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del sistema cuantitativo depende de las pendi-
entes relativas de las curvas MBA 'y MCA. En el
panel inferior, en que la curva MBA es relativa-
mente plana y la curva MCA es relativamente
inclinada, se prefieren los impuestos.
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Recuadro 1.9. Resultados obtenidos mediante el comercio de emisiones de la Unidn Europea

El Sistema de Comercio de Emisiones de la
Unién Europea (UE), puesto en marcha en
2005, es uno de los principales instrumentos
de politica para cumplir con las metas sobre
emisiones de gases de efecto invernadero esta-
blecidas en el marco del Protocolo de Kioto.
El sistema tiene como objetivo fijar limites
maximos para la emision global de dioxido de
carbono de las centrales de energia eléctrica
y de otros emisores importantes del sector
industrial que producen alrededor del 40%
de las emisiones totales de carbono en la UE.
Los derechos de emision para las etapas I 'y II
(2005-07 y 2008-12) se han asignado a instala-
ciones especificas, que pueden comerciar con
otros participantes en caso de tener un exce-
dente o si sus permisos no bastan para cubrir
los niveles actuales de emision.

El sistema tiene por finalidad promover la efi-
ciencia energética en el marco de una reduccion
concreta de las emisiones globales al habilitar a
las empresas participantes para que disminuyan
sus emisiones con el menor costo marginal posi-
ble. Sin embargo, varios defectos en la estructura
del sistema han reducido su eficacia.

Primero, la asignacion total de derechos
ha excedido las emisiones efectivas durante
el periodo inicial de 2005-07, debido, entre
otras cosas, a problemas de informacion y a
la reducida demanda de energia tras el fuerte
aumento de los precios del petréleo. Se estima
que el actual proceso de fijacion de topes para
la etapa IT (2008-12) provocara una cierta

derechos de emision se otorgan actualmente a
empresas en base a sus emisiones en el pasado.
En la UE, poderosos grupos del sector de indus-
trias se opusieron decididamente a la aplicaciéon
de impuestos sobre la emision de gases de efecto
invernadero y a los proyectos para subastar los
derechos de emision, mientras que la oposicion
al sistema de comercio de emisiones con un
sistema limitado de subasta fue mucho menor.
Las normas sobre eficiencia generalmente son
menos eficaces que los sistemas bien concebidos

escasez (limitada) en el mercado, en tanto que
la reduccion de emisiones sera de alrededor del
2,4% en relacién con los niveles previstos para
2010 si no se adoptan medidas para reducirlos
(véase Cappor y Ambrosi, 2007).

Segundo, el otorgamiento de asignaciones
gratuitas para las instalaciones participantes
ha generado expectativas en el mercado en el
sentido de que, en el futuro, esas asignaciones
sin cargo se otorgaran en base a las emisiones
del momento, lo cual limita los incentivos para
reducirlas ahora. Estos problemas se compli-
can debido a la rigidez de las normas para la
entrada y salida (segtin las cuales las unidades
que abandonan el sistema pierden sus asigna-
ciones gratuitas y, en la mayoria de los casos, las
que se acaban de integrar obtienen asignaciones
sin cargo alguno).

El Sistema de Comercio de Emisiones de la
UE es ejemplo innovador de una labor interna-
cional coordinada frente al cambio climatico. Se
esta avanzando en el mejoramiento de su diseno
y funcionamiento, que incluye una mayor armo-
nizacion de los métodos de asignacion, segui-
miento y observancia. No obstante, se requieren
nuevas reformas para mejorar su eficiencia eco-
noémica, por ejemplo, en lo que respecta a las
normas para la asignacion de derechos de emi-
sion, en total, dentro de los paises participantes
y entre ellos. Una fijaciéon de topes basada en la
comunidad, mas que en el ambito nacional, es
otro aspecto a considerar si se quiere propiciar
un sistema mas armonizado.

de impuestos y topes y comercio de emisio-
nes, pues no resuelven el problema que surge
cuando los precios asignados a las emisiones
son demasiado bajos, no permiten prever las
fluctuaciones de los costos de mitigacion a nivel
de empresas y eliminan los ingresos potenciales.
No obstante, las normas pueden resultar ttiles
cuando los individuos no prevén adecuada-
mente la rentabilidad de la inversion. Ademas,
su uso podria resultar adecuado en los merca-
dos en los que la evaluacion de las alternativas
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esta limitada por la gran complejidad o el alto
costo de transacciéon en relacion con los posibles
beneficios, por ejemplo, los mercados de con-
sumo de productos electrénicos?’.

Una fijacion realista de precios para el car-
bono, ya sea mediante un sistema de impuestos
o un sistema de topes y comercio de emisiones,
puede contribuir mucho a proveer incentivos
adecuados para crear fuentes alternativas de
energia. Sin embargo, las subvenciones publicas
para la creacion de tecnologias nuevas, inma-
duras o estratégicamente importantes para el
uso eficiente y el almacenamiento de la energia,
la energia renovable, la energia nuclear y el
secuestro de carbono, podria ser un comple-
mento valioso de los sistemas de impuestos y
topes y comercio de emisiones si su elaboraciéon
y produccion ofrecen externalidades positivas
importantes. Es posible que los productores pri-
vados de nuevas tecnologias no reciban todos los
beneficios sociales de su labor (tal vez porque
es facil copiarlas), lo cual, cuando no se otorgan
subvenciones, se traduce en una falta de inver-
sion. Sin embargo, las subvenciones en gran
escala de este tipo presentan importantes des-
ventajas: reducen el costo de produccion y, por
lo tanto, pueden aumentar la contaminacion;
ademas, los incentivos basados en los impues-
tos no solo eliminan directamente el ingreso,
también pueden crear oportunidades para la
evasion; finalmente, es dificil determinar los
niveles adecuados de subvencion. En vista de los
ingresos en juego, la importancia de fiscalizar el
costo y eficacia de estas subvenciones probable-

mente adquirira cada vez mas importancia.

Problemas de coordinacion
e implementacion de la politica

Una de las dificultades centrales es la de
lograr un acuerdo entre los principales paises

emisores con respecto a la implementaciéon de

?7Se estima que el gasto relativo a las normas federales
sobre la eficiencia energética de los electrodomésticos en
Estados Unidos, que ha sido de alrededor de $2 por hogar
desde 1978, se ha traducido en un ahorro de $1.270 por
hogar en valores actuales (Meyers el al., 2002).

politicas destinadas a limitar las futuras emi-

siones de gases de efecto invernadero, por las

razones siguientes:

® Las externalidades negativas relacionadas con
las emisiones de gases de efecto invernadero
tienen un alcance mundial, de modo que los
paises, en su afan por satisfacer sus propios
intereses, podrian preferir no mitigar en la
medida que lo requiere el interés colectivo.

¢ Si bien la reduccion de las emisiones, para
que tenga un impacto importante en el
futuro, debe iniciarse pronto, la mayor parte
de los posibles beneficios surgen en un futuro
relativamente lejano. Por tanto, los votantes y
los responsables de la politica podrian otorgar
poca importancia a los beneficios futuros de
una reduccién en el presente.

® La considerable incertidumbre que persiste,
entre otras cosas, en relacion con fenémenos
sumamente daninos aunque poco probables,
hace necesario actuar con prudencia, pero
también conlleva ciertas ventajas si se limita la
adopcion de medidas costosas en la actuali-
dad (que podrian desviar recursos cuyo uso
alternativo puede rendir beneficios inmedi-
atos), mientras se obtiene mas informacion
sobre el problema y las posibles soluciones.

® Los posibles perjuicios futuros del cambio
climatico seran resultado de las emisiones
pasadas, alrededor del 80% de las cuales se
originaron en las economias avanzadas (véase
el grafico 1.24). Esto pareceria indicar que
esas economias son las principales causantes
del problema climatico. Por otro lado, se
estima que mas de la mitad de las emisiones
totales actuales, y una proporciéon mucho
mayor de las emisiones futuras, seran genera-
das por economias menos avanzadas (véase
el grafico 1.25).

e [a distribucion de los efectos del cambio
climatico entre los paises es desigual. En
muchos paises tropicales (principalmente
pobres) las pérdidas seran cuantiosas de-
bido al mayor calentamiento de la tierra.

En cambio, algunos paises de clima mas frio
(incluidos Canada, Rusia y paises del norte
de Europa) probablemente sufriran pocas
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Grafico 1.29. Emisiones de gases de efecto invernadero,
metas de Kioto y emisiones previstas
(Millones de toneladas de dioxido de carbono)

- — 8000
i I Emisiones en 2004 -
I Veta anual de Kioto 2008-12
Previstas, 2012 6000
4000
2000
0

Fuentes: Capoor y Ambrosi (2007) y Agencia Internacional de Energfa (2006).
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pérdidas, y hasta podrian beneficiarse si el

cambio climatico es moderado.
¢ Naturalmente, los paises temen crear des-

ventajas para sus productores en los merca-
dos mundiales al aumentar los precios de

la energia si sus competidores no hacen lo

mismo.

El éxito de las medidas iniciales en materia
de cooperacion internacional —en particular,
el Protocolo de Kioto— ha sido limitado. En el
grafico 1.29 se indican las emisiones de los prin-
cipales paises industriales sujetas a los limites
establecidos al amparo del Protocolo de Kioto,
en 2004 y segun el pronostico para 2012 (ano en
que expira el Tratado), ademas de los objetivos
fijados para esos paises. En el caso de Estados
Unidos, que también se incluye en el grafico,
se asignaron metas de reduccion en el marco
del Tratado, que ese pais no ratifico, y que, por
consiguiente, no esta obligado a cumplir. Varios
de los paises que ratificaron el Protocolo no han
cumplido plenamente con los objetivos decla-
rados. La sancién por incumplimiento —metas
mas estrictas en el marco de futuros acuerdos—
es reducida y tal vez poco convincente?s.

Es esencial alcanzar un pronto acuerdo con
respecto a la ampliacion y creacion de mecanis-
mos para la etapa posterior a la expiracion del
Protocolo de Kioto, dado, entre otras cosas, el
largo periodo de maduraciéon de muchas de las
inversiones en el area de la energia y la conse-
cuente necesidad de reducir la incertidumbre
sobre los precios futuros probables del carbon.
La ampliacion de la cobertura de un nuevo
mecanismo que incluya a los principales emiso-
res en paises de mercado emergente y paises de
bajo ingreso también planteara retos importan-
tes en materia de politica.

Ciertas medidas adoptadas por paises que no
han suscrito el Tratado de Kioto, en particular,
Australia y Estados Unidos, han contribuido a

%La sancion por el incumplimiento de las metas de
reduccion de emisiones asumidas en el marco del Proto-
colo de Kioto es una reduccion de las cuotas equivalente
al 130% del déficit actual en los periodos futuros de
implementaciéon (atn no especificados).



la creacion y divulgacion de nuevas tecnologias
concebidas para promover la eficiencia ener-
gética. Ademas, en algunos de los paises no
incluidos en el Anexo I se han hecho esfuerzos
por reformar los sistemas de fijacién de precios
de la energia y reducir la deforestacion a fin de
incrementar la seguridad energética y disminuir
la contaminacion del aire. En todos estos casos,
la restriccion del crecimiento de las emisiones
de gases de efecto invernadero ha generado
importantes beneficios suplementarios.

Se esta elaborando una gama de sistemas y
procedimientos internacionales mas amplios
que deberan contribuir a reducir las emisiones.
Esto incluye programas conjuntos destinados
a promover la cooperaciéon en el area tecnol6-
gica, como la Asociacion de Asia y el Pacifico,

y un programa conjunto de la UE y China
para iniciar un proyecto de demostracion para
el almacenamiento de carbono, que podria
Ser un precursor importante para una mayor
divulgacion de esta tecnologia. Finalmente, la
cooperacion internacional para la formulacion
e implementacion de normas sobre eficien-
cia energética esta incrementando la posible
eficacia en funcion de los costos del ahorro de
energia en diversos paises y fortaleciendo los
incentivos para innovar a lo largo de la cadena
de la oferta.

Observaciones finales

El cambio climatico originado por los incre-
mentos de las concentraciones de gases de
efecto invernadero en la atmésfera provocados
por el hombre plantea graves problemas para
el bienestar humano. En los Gltimos anos se
han ido comprendiendo, en medida creciente,
las caracteristicas del problema y las posibles
medidas de politica para afrontarlo, si bien atn
queda mucho por aprender, por ejemplo en lo
que respecta a las caracteristicas, el alcance y la
verosimilitud de los efectos macroeconémicos
y fiscales del cambio climatico y de las medidas
alternativas para hacerle frente.

Para combatir con éxito el cambio climatico

se requiere cooperacion internacional para
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CAPITULO

Con el panorama presentado en el capitulo anterior
como telon de fondo, a continuacion se analizan las
perspectivas y las cuestiones que atarien a la politica
economica de las principales economias avanzadas y
de los principales agrupamientos regionales de paises
de mercados emergentes y en desarrollo. El denomi-
nador comun es que las autoridades economicas de
todo el mundo enfrentan el desafio apremiante de
mantener un solido crecimiento no inflacionario ante
las recientes turbulencias financieras en los mercados
mundiales. Asimismo deben avanzar en la aplicacion
de las reformas necesarias para garantizar un solido
crecimiento en el futuro.

Estados Unidos y Canada: Mayor
incertidumbre por las perspectivas
econdémicas de Estados Unidos

Después de un periodo de debilitamiento de
la actividad a principios de 2007, la economia
estadounidense repunto vigorosamente en el
segundo trimestre y experiment6 un crecimiento
del 3,8% (tasa anualizada). Las exportaciones
netas y la inversiéon empresarial contribuyeron
de forma significativa a reactivar el crecimiento,
aunque el consumo privado se desaceler6 marca-
damente al aumentar los precios de la gasolina, y
la inversion residencial continu6 siendo un lastre
considerable (grafico 2.1). No obstante, los datos
recientes presentan un panorama de la econo-
mia estadounidense menos halagiieno de cara al
futuro, debido en parte al impacto de la reciente
turbulencia en los mercados financieros. Si bien
los datos sobre los gastos de consumo personal,
el empleo y la construcciéon no residencial se han
mantenido firmes, los indicadores del mercado
de la vivienda se han debilitado considerable-
mente y, segin las tltimas mediciones, también
han disminuido la confianza de los consumi-
dores, las encuestas empresariales del Institute
for Supply Management (ISM) y los pedidos de
bienes duraderos.

PERSPECTIVAS NACIONALES Y REGIONALES

Gréfico 2.1. Estados Unidos: Indicadores de la inversion
(Variacion porcentual respecto de un afio antes, salvo indicacion en contrario)
La atonia del gasto de inversion, particularmente en el sector residencial, ha sido una

de las causas principales de la desaceleracion de la economia estadounidense. En medio
de la reciente turbulencia en los mercados financieros, las perspectivas de la inversion
siguen siendo muy inciertas.
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Fuentes: Bloomberg Financial Markets, LP; Haver Analytics, y célculos del personal técnico del FMI.

1La inversion en equipo y programas informaticos, la inversién residencial y la construccién no
residencial medidas como la variacion porcentual respecto de cuatro trimestres antes.

2Contribucion de la variacion de las existencias privadas reales al crecimiento del PIB.

3Promedios trimestrales mdviles de los millones de unidades vendidas, y meses de oferta de las
existencias.

4Elinicio de obras de edificacién privada medido como los promedios trimestrales méviles de la
variacion porcentual respecto de un afio antes.
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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
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
Economias avanzadas 2,5 2,9 25 22 23 23 2,1 2,0 6,0 5,6 53 55
Estados Unidos 3,1 2,9 1,9 1,9 34 32 27 23 51 4,6 47 57
Zona del euro? 1,5 2,8 25 21 22 22 20 20 86 7.8 69 68
Alemania 0,8 2,9 24 20 1,9 1,8 2,1 1,8 91 8,1 65 63
Francia 1,7 2,0 19 20 1,9 19 1,6 1,8 97 9,5 86 8,0
Italia 0,1 1,9 1,7 1,3 22 22 1,9 19 77 6,8 65 65
Espafia 3,6 3,9 37 27 34 36 2,5 28 972 8,5 8,1 8,2
Paises Bajos 1,5 3,0 26 25 15 1,7 20 22 47 3,9 32 31
Bélgica 14 3,0 2,6 1,9 25 23 1,8 1,8 84 8,2 76 76
Austria 2,0 33 88 25 2,1 1,7 1,9 19 52 48 43 472
Finlandia 2,9 5,0 43 3,0 0,8 1,3 1,5 1,8 84 7,7 6,7 65
Grecia 3,7 43 39 36 35 33 30 32 99 8,9 85 85
Portugal 0,5 1,3 1,8 1,8 21 3,0 2,5 24 76 77 74 71
Irlanda 5,9 57 46 3,0 22 27 2,5 2,1 4.4 4.4 47 55
Luxemburgo 40 6,2 54 42 25 27 2,2 22 42 4.4 44 46
Eslovenia 4.1 57 54 38 25 25 3,2 3,1 6,5 6,0 6,0 6,0
Japon 1,9 2,2 2,0 1,7 -03 03 — 05 44 41 40 40
Reino Unido? 1,8 2,8 3,1 2,3 20 23 2,4 20 48 54 54 54
Canada 3.1 2,8 25 23 22 20 2,2 1,9 68 6,3 6,1 6,2
Corea 42 5,0 48 46 28 22 26 27 37 3,5 38 &
Australia 2,8 2,7 44 38 27 35 2,3 28 51 48 44 43
Taiwan, provincia china de 41 47 41 3,8 23 06 1,2 15 41 39 39 40
Suecia 2,9 42 36 28 0,8 1,5 1,9 20 58 48 55 50
Suiza 2,4 3,2 2,4 1,6 1,2 1,0 1,0 1,0 34 3,3 24 27
Hong Kong, RAE de 75 6,9 57 47 09 20 20 32 57 4.8 42 40
Dinamarca 3.1 3,5 1,9 1,5 1,8 1,9 19 20 57 45 36 39
Noruega 2,7 2,8 35 38 16 23 0,8 25 46 3,4 28 29
Israel 53 5,2 51 3,8 1,3 21 0,5 25 90 8,4 75 72
Singapur 6,6 79 75 58 0,5 1,0 1,7 1,7 31 2,7 26 26
Nueva Zelandia? 2,7 1,6 28 23 30 34 2,4 2,7 37 3,8 38 43
Chipre 3,9 3,8 38 37 26 25 20 24 53 45 40 40
Islandia 7,2 2,6 21 01 40 6,8 48 33 21 1,3 20 32
Partidas informativas
Principales economias avanzadas 2,3 2,6 2,1 1,9 2,3 2,3 2,1 1,9 6,0 5,6 5.8 57
Economias asiaticas recientemente
industrializadas 47 53 49 44 2,3 1,6 20 23 40 3,7 35 34

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

2Precios al consumidor, excluidas las tasas de interés.

En estas circunstancias, el crecimiento pro-
yectado para Estados Unidos en el conjunto de
2007 se mantiene invariable en 1,9%, pero se ha
reducido en 0,9 puntos porcentuales (en compa-
raciéon con la actualizacion de julio de Perspec-
tivas de la economia mundial) a 1,9% en 2008
(cuadro 2.1). Se prevé que las dificultades
persistentes en el mercado hipotecario amplia-
ran la desaceleracion de la inversion residencial,
mientras que la disminucion de los precios en
este sector probablemente alentara a los hogares
a aumentar su tasa de ahorro proveniente de
los ingresos corrientes y, por lo tanto, frenara
el gasto de consumo. Sin embargo, se presume
que las exportaciones creceran a un ritmo

vigoroso, ya que se beneficiaran de la depre-
ciacion sostenida del délar y del fuerte avance
del crecimiento de sus socios comerciales, y los
solidos balances de las empresas contribuiran a
respaldar la inversion empresarial.

No obstante, los riesgos para estas perspectivas
se inclinan del lado negativo. Si bien la nueva
depreciacion del délar de EE.UU. en los tltimos
meses podria contribuir a un crecimiento de
las exportaciones mas vigoroso del previsto en
el escenario de referencia, los tres riesgos mas
evidentes son:

e En primer lugar, si bien las perturbaciones
en los mercados financieros parecen haberse

atenuado, no queda claro en qué medida se
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veran afectados los costos y la disponibilidad
de crédito en el conjunto de la economia. La
reintermediacion del crédito en los balances
de los bancos a medida que absorben a las
entidades no incluidas en los balances que
estan experimentando dificultades financieras
podria reducir la concesion de nuevos présta-
mos, mientras que los problemas que afectan
a los prestamistas hipotecarios especializados
reduciran la disponibilidad de financiamiento
para la vivienda. También es probable que

los diferenciales de los mercados de alto
rendimiento se mantengan elevados, lo que
afectara a las perspectivas de inversion. Una
reduccion significativa de los préstamos otor-
gados por las instituciones financieras tendria
claramente repercusiones negativas para las
perspectivas de crecimiento.

En segundo lugar, los mercados de la vivienda
siguen planteando considerables riesgos nega-
tivos. Dado el alto nivel de las existencias de
viviendas en venta, el aumento de la morosi-
dad y el endurecimiento de las condiciones
de crédito en el mercado de hipotecas de alto
riesgo, y el encarecimiento de algunos tipos de
hipotecas de alta calidad, una desaceleracion
del mercado de la vivienda mas profunda y
prolongada de lo proyectado en el escenario
de referencia actual constituye claramente un
riesgo. Esta desaceleracion no solo contribui-
ria a ampliar la disminucién de la inversion
residencial, sino que, al reducirse atin mas

los precios de la vivienda, también agravaria
las presiones sobre las finanzas y el consumo
de los hogares, en particular si empeoran las
condiciones del mercado de trabajo (véase un
analisis sobre los efectos de los precios de la
vivienda en el crecimiento en el recuadro 2.1).
En tercer lugar, en este momento atn no
puede determinarse claramente en qué
medida la fuerte desaceleracion reciente del
crecimiento de la productividad obedece

a factores estructurales mas que a factores
ciclicos. Partiendo de la idea de que esta des-
aceleracion es, de hecho, en parte estructural,
las estimaciones preparadas por el personal

técnico sobre el crecimiento potencial a

mediano plazo se han corregido a la baja, al

2%%. No obstante, si el crecimiento de la pro-

ductividad subyacente es menos vigoroso de

lo estimado, esto se trasladaria a las expectati-
vas de ingresos futuros y, por lo tanto, el gasto
de consumo y de inversion se reduciria.

Al debilitarse la economia, las presiones
inflacionarias se han moderado. La inflacion
de 12 meses, medida por el deflactor basico del
gasto de consumo personal, se ha reducido por
debajo del 2%. Se prevé que las presiones sobre
la inflacion basica seguiran menguando en los
proximos meses, teniendo en cuenta la desace-
leracién de los costos de la vivienda (que han
influido significativamente en la inflacién basica
en el ultimo ano) y el ritmo moderado del creci-
miento, aunque la depreciaciéon del délar podria
aumentar los precios de las importaciones.

En vista de la evolucion del equilibrio de
riesgos entre el crecimiento y la inflacion, la
Reserva Federal redujo la tasa de los fondos
federales en 50 puntos basicos al 4,75% en su
reunion de septiembre. De cara al futuro, los
indicios de que el crecimiento probablemente
contintie por debajo de la tendencia justificarian
nuevos recortes de las tasas de interés, siempre
que la inflacién se mantenga contenida. En este
momento, los mercados prevén que la Reserva
Federal reducira las tasas en otros 50 puntos
basicos en los proximos meses.

Con respecto al déficit en cuenta corriente, la
proyeccioén es que baje del 6,2% del PIB en 2006
al 5,5% del PIB en 2008, dando por supuesto
que el valor efectivo real del dolar de EE.UU.
se mantendra en su nivel actual (cuadro 2.2). Se
prevé que el s6lido crecimiento de las exporta-
ciones y la desaceleracion de la demanda de
importaciones contrarrestaran con creces el
impacto del alza de los precios del petréleo y la
reduccion de la renta de la inversion neta. A
pesar del voluminoso endeudamiento externo
necesario para financiar el déficit, las ganan-
cias de valoracion como consecuencia de la
depreciacion del dolar en los ultimos anos y el
rendimiento inferior de los mercados de renta
variable de Estados Unidos en relacion con los
de otras regiones han implicado un ligero

83



84

CAPITULO 2 PERSPECTIVAS NACIONALES Y REGIONALES

Cuadro 2.2. Saldos en cuenta corriente
de las economias avanzadas

(Porcentaje del PIB)
2005 2006 2007 2008
Economias avanzadas -1,3 14 -13 -4
Estados Unidos 6,1 6,2 57 55
Zona del euro? 0,3 — =02 -04
Alemania 4,6 5,0 54 5,1
Francia -1,1 -12 -16 -18
Italia -15 24 =23 =22
Espafia 7,4 -86 -98 -10.2
Paises Bajos 7,7 8,6 7,4 6,7
Bélgica 2,6 2,0 2,5 2,5
Austria 2,1 3,2 3,7 3,7
Finlandia 49 52 5,0 5,0
Grecia 6,4 96 =97 96
Portugal -9,7 94 92 92
Irlanda -3,5 -42 -44 33
Luxemburgo 11,1 106 105 103
Eslovenia -1,9 25 -34 31
Japon 3,6 3,9 45 43
Reino Unido -2,5 -32 35 -36
Canada 2,0 1,6 1,8 1,2
Corea 1,9 0,7 01 -04
Australia -5,8 55 57 56
Taiwan, provincia china de 45 6,8 6,8 71
Suecia 7,0 7,2 6,0 5,7
Suiza 13,5 15,1 15,8 15,0
Hong Kong, RAE de 11,4 10,8 11,2 9,5
Dinamarca 3,8 2,4 1,3 1,3
Noruega 15,5 16,4 146 151
Israel 33 5,6 3,7 3,2
Singapur 24,5 27,5 27,0 25,4
Nueva Zelandia -8,6 -87 -85 -86
Chipre -5,6 59 55 56
Islandia -16,1 -273 -116 6,0
Partidas informativas
Principales economias
avanzadas -2,0 22 -19 -19
Zona del euro? — =02 -01 -03

Economias asiaticas
recientemente
industrializadas 55 5,6 54 49

TCalculados 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.

mejoramiento del saldo de los pasivos externos
netos de este pais en 2006. No obstante, si bien
aun se estima que el valor efectivo real del dolar
de EE.UU. es superior a su valor fundamental

a mediano plazo, no cabe confiar en que las
ganancias de valoracion estabilicen el saldo de
los pasivos en el futuro. Por lo tanto, es impor-
tante que el ahorro nacional aumente en los
proximos anos para respaldar una reduccion
del déficit en cuenta corriente.

La evolucion fiscal sigue siendo favorable, y se
prevé que el déficit del gobierno federal se sitie
en el ejercicio 2007 en alrededor del 1,2% del
PIB, menos de la mitad del nivel presupuestado.
Este desempeno mas sélido de lo previsto refleja
la pujanza de los ingresos y un nivel de gastos
inferior al presupuestado’. De cara al futuro, el
Gobierno de Estados Unidos tiene por objetivo
equilibrar el presupuesto para el ejercicio 2012
(una meta adoptada asimismo por el Congreso
de este pais en su propia resolucién presupues-
taria). Sin embargo, las proyecciones oficiales
no tienen totalmente en cuenta el alivio corres-
pondiente al impuesto minimo alternativo o los
costos de la guerra en los proximos anos. A su
vez suponen una restriccion del gasto que quiza
sea dificil de lograr. Aplicando los ajustes corres-
pondientes a estas partidas, el personal técnico
del FMI proyecta que el déficit probablemente
se mantenga por encima del 1% del PIB hasta el
ejercicio 2012. Ademas, considera que la estrate-
gia de saneamiento fiscal deberia ser mas ambi-
ciosa de lo actualmente previsto y combinarse
con reformas del régimen de seguridad social y
el sistema de atencion de la salud para la tercera
edad, lo que ayudaria en mayor medida a garan-
tizar la sostenibilidad fiscal a largo plazo; aunque
se deberia dejar que operasen los estabilizadores
automaticos si se produce una desaceleracion
prolongada. Esta estrategia fiscal deberia tener
por objetivo lograr el equilibrio presupuestario,
excluido el superavit de la seguridad social. En
este sentido, resulta esencial la contraccion del
gasto, pero también podria considerarse la aplica-
cion de medidas para aumentar los ingresos.

La reciente turbulencia en los mercados
financieros ha subrayado la necesidad de que las
autoridades reguladoras y supervisoras presten

ILas estimaciones parecen indicar que 40% del
aumento de los ingresos durante el periodo 2004-06
puede explicarse por la subida por encima del PIB de las
utilidades de las empresas, 40% por el incremento de las
ganancias de capital y la mayor parte del 20% restante por
el aumento mas vigoroso de los ingresos en el nivel supe-
rior de la distribucion del ingreso (lo que, en un sistema
tributario progresivo, implica tasas impositivas promedio
mas altas). Véase Swiston, Miihleisen y Mathai (2007).
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Recuadro 2.1. ;Qué riesgos plantean los mercados de la vivienda para el crecimiento mundial?

Tras un auge prolongado, los precios de la
vivienda en Estados Unidos se han desacelerado
fuertemente desde mediados de 2005, y la caida
posterior de la inversion residencial ha repre-
sentado un lastre considerable para la economia
alo largo del ultimo ano. Los mercados de la
vivienda en muchos otros paises —tanto en las
economias avanzadas como en las de mercados
emergentes— han experimentado un auge en
los altimos anos, y algunos de ellos también han
mostrado senales de desaceleracion en los ulti-
mos meses. Hasta la fecha, estas moderaciones
han ocurrido sin que se produjera la correccion
profunda observada en Estados Unidos, pero
persiste la preocupacion de que la experiencia
de Estados Unidos pueda presagiar la desacele-
racion de la vivienda en otros paises que tam-
bién han experimentado rapidos aumentos de
los precios inmobiliarios, con los consiguientes
riesgos que ello podria plantear para el creci-
miento del producto.

La reciente turbulencia financiera ha aumen-
tado el riesgo de que se extiendan atin mas
las dificultades en el sector de la vivienda de
Estados Unidos, lo que podria tener un impacto
mas profundo en el conjunto de la economia.
La aplicaciéon de condiciones mas estrictas a
la concesion de créditos podria afectar a una
gama mas amplia de hogares y reducir atiin mas
la demanda efectiva de viviendas. Ademas, los
precios de la vivienda podrian disminuir mas de
lo previsto actualmente, lo que tendria impli-
caciones en la inversion residencial y el gasto
de los consumidores. Al mismo tiempo, tam-
bién podrian endurecerse estas condiciones en
algunos paises de Europa occidental —debido
a las amplias exposiciones de estos paises a los
efectos comerciales respaldados por activos y las
continuas tensiones en los mercados de financia-
miento a corto plazo—y ello podria afectar de
forma considerable al mercado de la vivienda de
estos paises.

Nota: El autor principal de este recuadro es Andrew
Benito, con la colaboracion de Sergei Antoshin en las
tareas de investigacion.

Evolucidn de los precios de la vivienda
(Variacién porcentual)
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Fuentes: OCDE y calculos del personal técnico del FMI.
1Deflactados por el IPC.
2|05 datos correspondientes a India abarcan el periodo 2000-05.
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Recuadro 2.1 (continuacion)

El auge de los precios de la vivienda

Los indicadores de valoracion tradicionales,

las relaciones entre el precio de la vivienda y

el ingreso y entre el precio de la vivienda y el

alquiler, han aumentado considerablemente

en varios paises de la Organizacion para la

Cooperacion y el Desarrollo Econémicos

(OCDE) y los paises de mercados emergentes

en los ultimos anos (véase el primer grafico).

Concretamente,

* En comparacion con los ingresos y los alqui-
leres, muchas economias industriales han
experimentado auges atin mas importantes de
los precios de la vivienda que Estados Unidos.
En los paises de la OCDE en promedio, la
relacion entre el precio de la vivienda y el
ingreso ha aumentado en mas de una tercera
parte, y la relacion entre el precio de la
vivienda y el alquiler en casi dos terceras par-
tes desde 1997. Los aumentos de los precios
de la vivienda mas pronunciados con respecto
a los ingresos han sido los experimentados
por Francia, Irlanda, los Paises Bajos, Espana
y el Reino Unido. En cambio, Alemania y
Japon han experimentado una reducciéon de
las relaciones de valoracion de los precios de
la vivienda en los tltimos 10 anos.

e Sobre la base de datos limitados, muchos
paises de mercados emergentes también
han experimentado auges considerables
de los precios de la vivienda desde 2000, y
estos superan el crecimiento de los ingresos
per capita. Los aumentos mas significativos
corresponden a Estonia y Letonia (aunque los
datos se refieren a las capitales y, por lo tanto,
es probable que se sobreestime el crecimiento
en el conjunto del pais). También se registra-
ron aumentos importantes en la Republica
Checa, Lituania y Sudafrica, donde los precios
reales de la vivienda casi se duplicaron o mas.
No obstante, estos precios se han reducido en
Colombia, Indonesia y Singapur.

¢ En China, el incremento de los precios reales
de la vivienda fue inferior al crecimiento
del ingreso real durante el mismo periodo,
aunque se han experimentado algunos auges
localizados en las ciudades de rapido creci-
miento como Pekin y Shanghai.

PERSPECTIVAS NACIONALES Y REGIONALES

Riesgo de desaceleracion de los mercados
de la vivienda

El riesgo de una desaceleracion mas amplia
de los mercados de la vivienda depende en parte
del grado en que pueda explicarse el anterior
aumento de los precios por las variaciones de los
elementos economicos fundamentales de los pre-
cios de la vivienda, incluidas las tasas de interés, la
disponibilidad de financiamiento, el crecimiento
del ingreso y la situacion demografica. También
depende de la evolucion de estas variables fun-
damentales, incluidas las tasas de interés a largo
plazo, en el futuro. La evaluaciéon probablemente
variara de un pais a otro, al igual que el horizonte
temporal al que se aplica el riesgo!.

En el analisis siguiente se amplia y actualiza el
estudio realizado anteriormente por el FMI en
el que se presentaba un modelo de la inflacion
de los precios de la vivienda como funcion de la
relacion gastos de vivienda-ingresos (es decir, la
relacion rezagada entre los precios de la vivienda
y los ingresos disponibles), el crecimiento del
ingreso disponible per capita, las tasas de interés
a corto plazo, el aumento del crédito, el creci-
miento del indice del mercado bursatil del pais
y el crecimiento de la poblacion activa (véase
Terrones, 2004). El estudio anterior se amplia de
dos formas. En primer lugar, se incluyen las tasas
de interés a largo plazo ademas de las variables
consideradas en el estudio anterior, lo que, en
general, tiene unos efectos significativos. En
segundo lugar, se estiman ecuaciones para cada
pais, de modo que la funcion asignada a cada
factor puede variar de un pais a otro, aunque
se incluyen las mismas variables para todos los
paises. La ecuacion se estima para un grupo de
18 paises de la OCDE sobre los que se dispone de
datos adecuados, y se utilizan los datos trimestra-
les correspondientes al periodo 1970-2006.

Los resultados indican que casi las tres cuartas
partes del incremento de los precios reales de la

Weéanse, por ejemplo, Girouard et al. (2006) y la
coleccion de estudios presentada en el Simposio de
Jackson Hole sobre vivienda, financiamiento de la
vivienda y politica monetaria celebrado desde el 30 de
agosto al 1 de septiembre de 2007.
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Riesgos para el crecimiento del producto,
1997-20061
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

TAUS: Australia; CAN: Canad4; DEN: Dinamarca; ESP: Espafia; FIN:
Finlandia; FRA: Francia; GER: Alemania; IRL: Irlanda; ITA: Italia; JPN:
Japon; KOR: Corea; NLD: Paises Bajos; NOR: Noruega; NZL: Nueva
Zelandia; SWE: Suecia; SWI: Suiza; UK: Reino Unido;

y USA: Estados Unidos.
Tasa de crecimiento acumulativo a precios constantes.

3Diferencia durante el periodo 1997-2006.

vivienda durante el periodo 1997-2006 pueden
explicarse en promedio por el modelo estimado,
aunque aun queda un componente significativo
sin explicar. En el caso de Estados Unidos, se
observa que los precios reales de la vivienda han
aumentado en mas de alrededor de un tercio de
lo que explican las variables econémicas funda-
mentales (segundo grafico). Segun la evaluacion,
la proporcion de los aumentos de los precios

de la vivienda que no puede explicarse por el
modelo es atin mayor en varios otros paises,
como Irlanda, los Paises Bajos y el Reino Unido.
No obstante, estas estimaciones estan rodeadas
de una incertidumbre considerable, porque las
condiciones locales que no se detectan en el
analisis econométrico podrian desempenar un
papel importante. Por ejemplo, la evolucion de la
migracion, las limitaciones de la oferta y las varia-
ciones en la disponibilidad de financiamiento
hipotecario —incluido el sector de hipotecas de
alto riesgo— también podrian ser relevantes. Por
otro lado, una parte del aumento de los precios
de la vivienda que se explica por el modelo, como
por ejemplo, a través de la funciéon del aumento
del crédito, podria no reflejar solamente las varia-
bles economicas fundamentales. No obstante, a
simple vista, las estimaciones parecen indicar que
los mercados de la vivienda de varias economias
avanzadas, al margen de Estados Unidos, podrian
ser vulnerables a una correccion.

Los precios de la vivienda y el conjunto de la economia

Los riesgos de una desaceleracion del sector
de la vivienda probablemente seran mayores
para los paises que han experimentado los
aumentos mas pronunciados de los compo-
nentes sensibles a los precios de la vivienda de
la demanda agregada, asi como para aquellos
en los que es mas dificil explicar el auge de
los precios por las variaciones de las variables
economicas fundamentales. En los taltimos
10 anos, el crecimiento se ha acelerado en
muchas economias de la OCDE gracias al solido
aumento de la inversion residencial, y los paises
que han registrado los mayores incrementos de
los precios de la vivienda han experimentado,
en general, el crecimiento adicional mas
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Recuadro 2.1 (conclusion)

vigoroso de la inversion residencial (véase el
segundo grafico). Por ejemplo, en Irlanda y
Espana, la relacion entre la inversion residencial
real y el PIB aument6 en 1,8 puntos porcentua-
les frente al incremento de 0,6 puntos porcen-
tuales en Estados Unidos durante el mismo
periodo, aunque parte de la diferencia obedece
a la desaceleracion de la inversion residencial
estadounidense en 20062. Sin embargo, en
algunos paises, como el Reino Unido y los
Paises Bajos, la capacidad de los constructores
de viviendas para hacer frente a la subida de los
precios se ve limitada por las restricciones a la
planificacion y los limites territoriales (Barker,
2004). Ello podria explicar por qué en estos pai-
ses las presiones de la demanda de vivienda han
contribuido en mayor medida al aumento de los
precios que la inversion residencial.

Cuando los constructores de viviendas
perciben una moderacion de la rentabilidad
de la inversion en vivienda nueva, la inversion
residencial puede disminuir rapidamente, lo que
reduce parte de la contribucién de la inversion
en vivienda al crecimiento del producto. Este
aspecto ha sido una caracteristica importante
de la correccion del sector de la vivienda en
Estados Unidos. Otros paises, como Dinamarca,
Espana e Irlanda también podrian verse sujetos
a este tipo de correccion. No obstante, el ritmo y
la profundidad de las correcciones dependeran
de factores especificos de cada pais. En Estados
Unidos, la correccion se ha agravado como
consecuencia de la fuerte contraccion en el mer-
cado de las hipotecas de alto riesgo, un factor
menos importante en otros paises, porque estas
hipotecas representan una proporcion mucho
menor de los préstamos.

Una reduccion de los precios de la vivienda
podria afectar asimismo al conjunto de la
economia a través de su impacto en el gasto
de los consumidores. También en este caso la
solidez de este vinculo variara de un pais a otro

%El diferencial de los aumentos de la inversion
residencial es atiin mayor en términos de las relaciones
nominales entre la inversion residencial y el PIB, lo que
refleja la variacién del precio relativo de la vivienda.

y dependera asimismo de la razén por la cual
hayan variado los precios de la vivienda. Cabe
esperar que la desaceleracion de los precios de
la vivienda frene el gasto de algunos hogares

a través del “efecto riqueza” negativo, aunque
otros hogares (como los arrendatarios que
tienen la intenciéon de comprar una casa) se
beneficiaran de la disminucion de los precios.
El gasto también puede verse afectado por un
canal colateral, porque las variaciones de los
precios de la vivienda afectan al valor del capi-
tal inmobiliario y las condiciones a las cuales
los bancos prestan a los hogares. Este tltimo
efecto tiende a ser mas marcado en algunas
economias como el Reino Unido y Estados Uni-
dos, donde es mas facil obtener financiamiento
a través de la extraccion de liquidez sobre el
patrimonio inmobiliario®. El grafico muestra
que la correlacion entre la tasa de ahorro de
los hogares y los precios de la vivienda de los
distintos paises es poco solida. Los estudios
indican asimismo que estos vinculos varian a
lo largo del tiempo dentro de un pais determi-
nado, segtn la razén por la cual hayan variado
los precios de la vivienda®. Por ejemplo, en el
Reino Unido, los incrementos de los precios de
la vivienda estaban mas firmemente relacio-
nados con el aumento de las expectativas del
ingreso a mediados de los anos ochenta que
durante el auge reciente. Ello podria explicar
por qué el periodo anterior estuvo vincu-

lado con un aumento mas pronunciado del
consumo.

Ademas del precio de la vivienda, muchos
otros factores pueden influir en el gasto de los
consumidores, entre ellos los ingresos efectivos
y previstos, la riqueza del mercado financiero
y las condiciones de los préstamos minoristas.
Durante la reciente correccion del mercado de

%Veéanse la edicion de abril de 2002 de Perspectivas de
la economia mundial, pags. 83-95; Klyuev y Mills (2006),
y Carroll, Otsuka y Slacalek (2006).

4Véase Benito et al. (2006), pags. 142-54. Las
transacciones inmobiliarias también tienden a estar
vinculadas con el gasto en bienes duraderos, lo que
refleja el nimero de hogares que adquieren estos
bienes para sus nuevas viviendas.
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la vivienda en Estados Unidos, el vigoroso cre-
cimiento del empleo y el s6lido desempeno del
mercado bursatil han respaldado el consumo. El
grado en que la desaceleracion del mercado de
la vivienda esta vinculado con la disminucion del
gasto en otras economias también dependera de
la evolucion de estos factores.

En resumen, tras un periodo de crecimiento
extraordinario de los precios de la vivienda, las
condiciones de los mercados de la vivienda se
han moderado en varias economias avanzadas.
Esta situacion plantea algunos riesgos para el
crecimiento del producto mundial: las eco-
nomias que han experimentado un aumento
inexplicado de los precios de la vivienda mas
pronunciado que Estados Unidos representan
casi el 20% del producto total de las econo-
mias avanzadas. Estos riesgos tal vez se hayan
agravado como consecuencia de la reciente

mas atencién a algunos aspectos del sistema fi-
nanciero de Estados Unidos (véase asimismo la
edicién de octubre de 2007 del informe sobre la
estabilidad financiera, Global Financial Stability
Report, o GFSR por sus siglas en inglés). Por
ejemplo, el fortalecimiento de la transparencia
y la divulgacion de informacién por las insti-
tuciones financieras de importancia sistémica,
incluidos sus vinculos con los vehiculos que
crean fuera del balance, ayudarian a reducir la
incertidumbre en torno al riesgo de contraparte
que fue la causa principal de la falta de liquidez
en algunos segmentos de los mercados financie-
ros. También es importante considerar en qué
medida la titulizaciéon y la innovacion financiera
a nivel mas general han afectado a la estructura
de incentivos en los mercados financieros. Por
ejemplo, deberia considerarse si se han diluido
los incentivos para que las instituciones que
originan créditos evalien adecuadamente los
riesgos y si los inversionistas confian demasiado
en las entidades calificadoras para analizar los
riesgos en lugar de realizar sus propias evalua-
ciones debidas.

turbulencia en el mercado, y la consiguiente
redeterminacion del riesgo. Ademas, los bancos
de Europa occidental estan expuestos al sector
de la vivienda de Estados Unidos, y las tensio-
nes en los mercados de financiamiento a corto
plazo podrian restringir sus actividades de
financiamiento y tener un impacto negativo en
el mercado de la vivienda de estos paises. Por el
momento, el alcance de estos riesgos es incierto.
En general, la inversion residencial es el com-
ponente de la demanda que esta mas sujeto al
riesgo de la desaceleracion del mercado de la
vivienda, aunque el consumo también podria
verse sometido a presiones en algunos paises.
Asimismo, se han producido desbordamientos
originados en el mercado de la vivienda en
Estados Unidos a través de canales financieros,
y estos vinculos deberian mantenerse bajo cui-
dadosa observacion.

En Canada, el crecimiento del PIB real se ace-
ler6 hasta situarse por encima del 3% durante
la primera mitad de 2007. La s6lida demanda
interna continu6 siendo la fuente principal del
crecimiento, impulsada por el fortalecimiento
sostenido de los términos de intercambio y el
vigoroso crecimiento del crédito y el empleo,
mientras que la correccion de las existencias,
que represento un lastre significativo para el cre-
cimiento a fines de 2006, experiment6 un mejo-
ramiento. No obstante, las perspectivas menos
favorables en Estados Unidos y la reciente tur-
bulencia en los mercados financieros mundiales,
que han afectado a algunos segmentos de los
mercados canadienses, empanan las perspectivas
a corto plazo, y la proyeccion del crecimiento
para 2008 se ha reducido a la baja, hasta el
2,3% (0,5 puntos porcentuales por debajo del
nivel proyectado en la actualizacién de julio de
Perspectivas de la economia mundial). Dado que la
inflacion basica medida segun el IPC ha perma-
necido por encima del centro de la banda del
1%-3% fijada como objetivo a pesar de la depre-
ciacion sustancial del dolar canadiense, el Banco
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de Canada aumento la tasa de intervencion

al 4% en julio (el primer incremento desde
mayo de 2006), pero ha mantenido esta tasa sin
cambios desde entonces. La situacion fiscal sigue
siendo so6lida, y el presupuesto se mantiene

en superavit y el coeficiente de deuda publica
muestra una firme trayectoria descendente.

Europa occidental: ;Podra mantenerse
la recuperacion?

La turbulencia de los mercados financieros se
ha producido en un momento en que Europa
occidental experimenta el mejor desempeno
econoémico de los ultimos 10 anos. El largo
periodo de vigoroso crecimiento mundial, los
solidos balances de las empresas, las condiciones
de financiamiento acomodaticias y las reformas
aplicadas en el pasado han sentado las bases para
una fuerte expansion. El desarrollo de la zona
del euro se mantuvo en alrededor del 3% (inte-
ranual) desde mediados de 2006, pero dismi-
nuy6 en el segundo trimestre de 2007, en parte
debido a los efectos de las condiciones meteo-
rologicas y a las vacaciones. El motor de este
crecimiento fue la aceleracion generalizada del
gasto de inversion, especialmente en Alemania,
en respuesta al alto nivel de la demanda mundial
y regional de maquinaria y equipo, el repunte
de la construccion y la expansion robusta de las
exportaciones. El consumo privado se modero
en el primer semestre de 2007, debido al alza
del impuesto sobre el valor agregado (IVA) en
Alemania y a la incertidumbre preelectoral en
Francia, pero la confianza de los consumidores
se mantuvo bastante firme hasta junio, cuando
empez6 a decaer. En el Reino Unido la expan-
sion ha avanzado a un ritmo vigoroso y estable,
y el crecimiento fue del 3% (interanual) en el
segundo trimestre de 2007, impulsado por el
consumo. En Noruega, Suecia y Suiza, el creci-
miento también se ha mantenido por encima de
las tasas potenciales en el segundo trimestre.

Los datos recientes proporcionan senales
contradictorias con respecto al desempeno
del crecimiento de las economias de Europa

occidental en los proximos trimestres, aunque la

reciente turbulencia de los mercados financieros
y la moderacion del ritmo del crecimiento en
Estados Unidos apuntan a una posible desacele-
racion. Conforme a las proyecciones, el creci-
miento de la zona del euro se vera atenuado a
alrededor del 2,5% en 2007 y del 2,1% en 2008,
mientras que se espera que el crecimiento del
Reino Unido se desacelere del 3,1% en 2007

al 2,3% en 2008. Las exportaciones se veran
afectadas por la disminucion de la demanda
externay la fortaleza del euro probablemente se
dejard sentir en las perspectivas de las exporta-
ciones de los paises que carecen de un colchon
de competitividad suficiente, como Espana,
Francia y Portugal. Es probable que la contrac-
cion de las condiciones mundiales del crédito
dé lugar a un ligero enfriamiento de los merca-
dos de la vivienda en Europa y a la reduccion
de las perspectivas de la inversion residencial y
el consumo de los hogares. También es proba-
ble que el crecimiento se vea afectado por el
endurecimiento de la disponibilidad de crédito
bancario. Varios bancos europeos tienen una
exposicion sustancial al mercado de la vivienda
en Estados Unidos, particularmente a través de
los instrumentos fuera del balance respaldados
por lineas de crédito de reserva, y el sector en
general se ha visto afectado por el encareci-
miento del costo del financiamiento y la escasez
de liquidez. En respuesta a las presiones en los
mercados interbancarios a corto plazo, el Banco
Central Europeo (BCE) y el Banco de Inglaterra
intervinieron para proporcionar liquidez. Por
otra parte, del lado positivo, se proyecta que el
elevado nivel de utilizaciéon de la capacidad y la
solida rentabilidad de las empresas respaldaran
la inversion, mientras que las recientes mejoras
en el mercado de trabajo contribuiran a mante-
ner el gasto de los consumidores?.

El equilibrio de riesgos para las perspectivas
se inclina del lado negativo. El deterioro de las
condiciones en los mercados de crédito podria
desacelerar ain mas el consumo y la inversion,

?Los recortes de los impuestos aprobados reciente-
mente en Francia también respaldaran la actividad
econdmica en 2008.
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en particular si los bancos reducen fuerte-
Grafico 2.2. Europa occidental: ;Cuales son las
perspectivas para la inflacion?

mente los préstamos en los proximos meses en
sus esfuerzos por mejorar los balances en un
entorno que sigue siendo inestable e incierto. El'aumento de la inflacion en la zona del euro ha coincidido con el repunte de la utilizacion
de recursos. Los salarios atin no han superado la productividad, pero los cambios
estructurales en la oferta de mano de obra estdn moderando el avance de los salarios.
Las mejoras en la productividad parecen estar concentradas en las industrias ciclicas

En los paises donde los precios de la vivienda
alin parecen elevados —Espana, Francia, Irlanda

y €l Reino Unido— Ia evolucion del crecimiento
dependera del ritmo del ajuste en el sector la
vivienda en respuesta al endurecimiento de las
condiciones de crédito y, en algunos casos, a los
cambios del régimen fiscal de la inversion en
vivienda. Ademads, existen otros riesgos a la baja
relacionados principalmente con la inestabilidad
de los precios del petréleo, una desaceleracion
de la economia estadounidense mas prolongada
de lo previsto y la correccion desordenada de
los desequilibrios mundiales.

En la zona del euro, la inflacion global de
este ano medida segun el IPC se ha mantenido
por debajo del 2%, pero repunté en septiem-
bre y se prevé que supere temporalmente este
umbral durante el resto del ano, debido al
encarecimiento de los precios de la energia y los
alimentos (grafico 2.2). La inflacién proyectada
rondara el 2% en 2008, ya que se presume que
el endurecimiento de las condiciones de crédito
y la disminucién de las presiones de recursos,
asi como la correccion derivada del aumento
del IVA en Alemania, contrarrestaran el encare-
cimiento de los costos de la energia. A pesar de
la escasa oferta de mano de obra, se prevé que
el avance de los salarios en la zona del euro per-
manecera moderado en los proximos trimestres,
ya que la desaceleracion de la actividad, la apre-
ciacién del euro y los cambios estructurales en
la oferta de trabajo, incluida la intensificacion
de la competencia (en parte debido a la amplia-
cion de la Unién Europea) y los voluminosos
flujos de migracion, mantendran la inflacion
controlada (recuadro 2.2). En el Reino Unido,
la inflacién superé temporalmente la meta del
2% fijada por el Banco de Inglaterra, debido
en parte al traslado del encarecimiento de la
energia a los precios, pero recientemente se ha
reducido por debajo de la meta.

El BCE y el Banco de Inglaterra endurecieron
la politica monetaria hasta el mes de junio ante

por el momento.
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Fuentes: Haver Analytics y célculos del personal técnico del FMI.
1La inflacion basica se define como la inflacion global, menos la energia, los alimentos,

las bebidas alcohdlicas y el tabaco.

2| as diferencias entre las expectativas de inflacion con respecto a las tasas de equilibrio

de 10 afios en Estados Unidos y la meta de inflacion fijada por el Banco de Inglaterra obedecen

en parte a que los bonos estén indexados a la inflacién de los precios al por menor. Este
indice ha tendido a ser superior al IPC en los Gltimos afios, debido principalmente a que, a
diferencia del IPC, incluye los pagos de los intereses de las hipotecas.

3La TDNAP corresponde a la tasa de desempleo no aceleradora de los precios.
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Recuadro 2.2. Reformas del mercado del trabajo en la zona del euro y la relacién de sustitucion

entre salarios y desempleo

El mercado del trabajo en la zona del euro
parece haber tenido una evolucion mucho mas
favorable en el ultimo decenio. En los anos
setenta, la creciente preponderancia de los Esta-
dos benefactores, el mayor poder de los sindica-
tos y la adopcion de politicas macroeconoémicas
erradas crearon un contexto en que los precios
del petroleo y otros shocks provocaron aumen-
tos marcados del desempleo y la inflacién y una
reduccion de la participacién en la fuerza labo-
ral. En cambio, en los ultimos anos la evolucion
ha sido radicalmente diferente: pese a subidas
fuertes del petroleo y de los precios administra-
dos, los salarios permanecieron moderados y el
desempleo disminuy6 a 7% a mediados de 2007,
el nivel mas bajo en 25 anos. En este recuadro se
examinan los factores que coadyuvaron para que
mejorara la relacion de sustitucion entre los sala-
rios y el desempleo, y se llega a la conclusion de
que las reformas del mercado del trabajo fueron
decisivas en este sentido. No obstante, atn hay
margen para seguir reduciendo el desempleo en
forma sostenible y para elevar la participacion
en la fuerza laboral, que todavia es relativamente
escasa.

Antecedentes

Pese a una disminucion significativa del desem-
pleo en la zona del euro en los Gltimos anos, los
costos de la mano de obra no se han acelerado.
De hecho, durante 1992-97 se desaceleraron,

y desde entonces se han desplazado lateral-
mente. Concretamente, la tasa de aumento de
la remuneracién por empleado y de los salarios
negociados cayé de aproximadamente 7% en
1992 a alrededor de 2% en 1997, y ha oscilado
entre 1%4% y 2%% al ano desde entonces, y el
crecimiento de los salarios reales también ha
estado disminuyendo (grafico). Los cambios en
las politicas nacionales y en el comportamiento
de los sindicatos, asi como la intensificacion

de la competencia de los paises de mercados
emergentes, fueron los factores clave que dieron

Nota: El autor principal del recuadro es Emil
Stavrev.
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Fuentes: Comision Europea, Eurostat y Haver Analytics.
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pie a estas circunstancias. Medidas tales como la
exencion de las empresas pequenas y medianas
con respecto a la semana laboral de 35 horas
en Francia, el mayor alcance de los contratos
de plazo fijo y temporales en Italia (en virtud
de la llamada reforma Biagi) y los acuerdos de
horarios flexibles entre patronos y sindicatos de



varios sectores en Alemania han propiciado una
mayor flexibilidad y han ayudado a contener el
incremento de los costos de la mano de obra.

Marco analitico

El marco que se utiliza para estimar el efecto
de las reformas del mercado del trabajo en
la oferta de mano de obra es la curva de la
oferta de mano de obra (salario) propuesta en
Blanchflower y Oswald (1990). En dicho marco,
los salarios reales ajustados en funcion de las
variaciones de productividad siguen un mo-
delo que depende del desempleo y de factores
relacionados con la oferta:

W,
in CA,

=o,— 0 n(u,),

siendo W, los salarios, C, el indice de precios

al consumidor, A, la productividad total de los
factores (en proporcion con la participacion de
la mano de obra), u, la tasa de desempleo, y o, el
efecto acumulado de los factores que influyen en
el comportamiento que determina los salarios vy,
por consiguiente, el desplazamiento de la curva
de salarios. Entre esos factores se cuentan las
modificaciones de las prestaciones de desempleo,
la cuna tributaria entre los salarios devengados

y el poder adquisitivo de los trabajadores, y las
preferencias de empleo de los trabajadores.

El efecto acumulado de las reformas del
mercado del trabajo y de las variaciones en las
preferencias de empleo, o, puede calcularse a
partir del residuo de la ecuacién anterior. La esti-
macion de esta ecuacion con los datos de la zona
del euro correspondientes al periodo de 1992 a
2006 indica que o, disminuy6 en forma gradual
aproximadamente un 6% a lo largo del periodo,
lo que denota un mejoramiento de la relacion de
sustitucion entre salarios y desempleo, es decir,
una tasa de desempleo mas baja con respecto a
un nivel determinado de salarios reales.

Factores que explican la evolucion de los salarios
y el empleo

A continuacion se enumeran los factores que
han contribuido a este mejoramiento de la rela-
cion de sustitucion entre los salarios y el desem-

EUROPA OCCIDENTAL: ;PODRA MANTENERSE LA RECUPERACION?

pleo en la zona del euro desde comienzos de los

anos noventa.

¢ Las reformas estructurales han ayudado a
incrementar la oferta de mano de obra con
respecto a cualquier salario real. Algunos ejem-
plos de esas reformas son la liberalizacion del
trabajo a tiempo parcial y los contratos tempo-
rales en Espana y Francia en los anos noventa.
Gracias a estas medidas, el empleo temporal
como proporcion del empleo total aumento
significativamente (grafico)l.

e Las tasas de participacion de los trabajadores
de mayor edad han aumentado debido a la
eliminacion gradual de los planes de jubila-
cion anticipada. La participacion de la mujer
también ha seguido aumentando (grafico).

¢ La tributacion laboral se ha reducido. Las tasas
efectivas de contribuciones al seguro social
disminuyeron en Alemania, Francia e Italia,
en tanto que la cuna tributaria (la diferencia
entre el salario bruto y el neto) se redujo en
Espana, Francia, Italia en la segunda mitad de
los anos noventa.

® Los sindicatos y los trabajadores han asignado
mas importancia al empleo, ya que su interés
se ha reorientado hacia la conservacion y
la creacion de empleo, posiblemente debido
a la mayor competencia externa, sobre todo
de los paises de mercados emergentes
de Asia.

¢ El aumento de la inmigracion neta ha ayu-
dado a moderar el crecimiento de los salarios
(grafico). El empleo de inmigrantes a menor
costo en la agricultura y otros sectores ha
reducido el nivel general de inflacion, y ha
permitido que los trabajadores obtengan
el mismo aumento del salario real con un
aumento mas pequeno del salario nominal.
Ademas, al reducir las discordancias de apti-
tudes y al tomar puestos de trabajo que son
dificiles de cubrir, los inmigrantes elevan el
crecimiento y el bienestar, lo cual incrementa
el nivel general de empleo.

IBanco Central Europeo (2007).
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la creciente utilizacion de recursos y el repunte
de la inflacién, pero la han mantenido acertada-
mente sin cambios desde el inicio de la turbu-
lencia en los mercados financieros. En la zona
del euro, habida cuenta de los riesgos negativos
que pesan sobre el crecimiento y la inflacion
debido a la turbulencia en los mercados finan-
cieros, la politica monetaria puede mantenerse
en la linea actual a corto plazo. No obstante,
conforme se disipen estos riesgos, quiza dicha
politica deba endurecerse mas. Del mismo
modo, si la desaceleracion es mas prolongada de
lo previsto, debera considerarse la aplicacion de
una politica monetaria mas acomodaticia. En el
Reino Unido, las autoridades deberan consi-
derar factores similares, y sopesar la inflacion,

el tipo de cambio, la posible disminucion de

la oferta de crédito interna y las perspectivas

en Estados Unidos frente a la fortaleza de la
demanda interna.

Muchos paises de la zona del euro, aunque
no todos, aprovecharon el crecimiento vigo-
roso de los ingresos en 2006 para avanzar en la
consolidacion fiscal. El déficit fiscal ajustado en
funcién del ciclo de la zona del euro disminuyo
alrededor de 1 punto porcentual del PIB en
2006, impulsado por las reducciones en Alema-
nia, Francia e Italia (descontadas las medidas
excepcionales), y la deuda publica decay6 con
respecto al PIB. Un reto importante es seguir
progresando en la consolidacion fiscal. Ademas
de respaldar la tarea de hacer frente al enveje-
cimiento de la poblacion, la reduccion de los
déficits fiscales contribuiria a crear el margen
de accién necesario para recortar los impuestos
distorsionadores, sentando las bases para mejo-
rar el desempeno econémico a largo plazo. En
el marco del Pacto de Estabilidad y Crecimiento
modificado, la mayoria de los paises de la zona
del euro se han comprometido a equilibrar
el presupuesto o incluso lograr un pequeno
superavit a mediano plazo, y los paises que
ain no han alcanzado sus objetivos a mediano
plazo deberan efectuar un ajuste de por lo
menos 2% del PIB al ano. No obstante, parece
poco probable que algunos paises logren este
objetivo, incluido Francia (que aprobo reciente-

mente un programa de reduccion de impuestos)
e Italia (donde el gobierno ha reducido el ajuste
fiscal en 2007-08 a pesar del sustancial sobre-
cumplimiento de las metas de recaudacion).

Las perspectivas a largo plazo de la zona del
euro dependen de la capacidad para acelerar el
crecimiento de la productividad y el empleo, y
mejorar la flexibilidad estructural de las econo-
mias de los paises miembros. Recientemente los
resultados en el ambito del empleo han mejo-
rado gracias a las reformas implementadas y a
factores ciclicos, pero las cifras de la productivi-
dad siguen siendo deslucidas. Si bien la produc-
tividad de la zona del euro en los sectores de
bienes transables es alta en comparacion con
la de otros paises, en los servicios, que tienden
a estar mas protegidos de la competencia, se
encuentra por debajo de las expectativas. El
aumento de la exposicion a la libre competencia
en los mercados de servicios (en particular los
servicios financieros y comerciales mayoristas
y minoristas) a través de la desregulacion y la
apertura a la competencia del exterior resulta
esencial para mejorar las perspectivas de creci-
miento a largo plazo. La Directiva de Servicios
constituye un paso muy importante en esta
direccion, y el reto es ahora implementarla de
forma eficaz y posiblemente ampliarla a otros
sectores. Los avances en las reformas en el
mercado laboral y el de productos deberan cen-
trarse en el fortalecimiento de los incentivos al
trabajo y la flexibilidad salarial. La Estrategia de
Lisboa establece un marco promisorio en este
sentido, siempre que se aproveche plenamente
su potencial. El desarrollo de la integracion
financiera facilitara el intercambio de los riesgos
relacionados con los shocks de la demanda o de
la oferta especificos de un pais (Stavrev, 2007).

Paises industriales de Asia: En Japon
aiin no se ha vencido por completo
la deflacion

La economia japonesa se contrajo ligera-
mente en el segundo trimestre de 2007, después
de dos trimestres de so6lidos avances. La disminu-
cion del PIB real en este trimestre se debio en
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gran medida a la reduccién de la inversion y la
desaceleracion del consumo. De cara al futuro,
la encuesta Tankan de septiembre mostré que la
confianza de las empresas se mantiene soélida, lo
cual concuerda las perspectivas alentadoras de
los principales exportadores, pero algunos datos
recientes sobre la demanda interna, como el
consumo de los hogares, han sido mas dispare-
jos. Ademas, el recrudecimiento de la volatili-
dad en los mercados financieros mundiales ha
empanado las perspectivas a corto plazo, aunque
la exposicion directa del sistema financiero
japonés al mercado de hipotecas de alto riesgo
de Estados Unidos es limitada.

Como reflejo de los resultados menos favora-
bles del segundo trimestre y otros datos recien-
tes, la proyeccion del crecimiento real del PIB
se ha reducido a la baja, al 2% en 2007 y al
1,7% en 2008 (0,6 y 0,3 puntos porcentuales por
debajo de lo previsto en la actualizacion de julio
de Perspectivas de la economia mundial). Se prevé
que la escasa oferta de mano de obra —la tasa
de desempleo fue del 3,8% en agosto— sentara
las bases para un crecimiento mas vigoroso del
ingreso y del consumo de cara al futuro, y el
avance robusto de las utilidades y la solidez de
los balances respaldaran la inversion empresa-
rial. Los riesgos para las perspectivas parecen
inclinarse ligeramente del lado negativo en este
momento. Si bien la subida de los salarios a un
ritmo mas rapido podria impulsar el gasto de los
consumidores, el crecimiento podria verse afec-
tado por una desaceleracion mas profunda de
la economia mundial, el aumento de los precios
del petréleo o una nueva apreciacion del yen.

Pese a cuatro anos de vigoroso crecimiento
de la economia, atin no se ha ganado la batalla
decisiva contra la deflacion (grafico 2.3). De
hecho, tras un periodo de aumento de los pre-
cios al consumidor, la variacion interanual de la
inflacion global y basica medidas segtun el IPC ha
vuelto a ser moderadamente negativa en los alti-
mos meses, aunque los precios de la tierra estan
subiendo. Si bien es probable que la disminucion
de los precios al consumidor quede neutrali-
zada en los proximos meses con el traslado del
aumento de los precios de la energia al IPC,

Grafico 2.3. Japon: Adn no se ha ganado la batalla decisiva
contra la deflacion

El crecimiento sostenido de los Gltimos afios atn no ha hecho posible una salida decisiva
de la deflacion. El gasto de inversion permanece sélido y la capacidad de estimulo de la
productividad ha aumentado, y las expectativas de inflacion se mantienen bajas. Por lo
tanto, es probable que las subidas de los precios sigan siendo limitadas a corto plazo.
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Fuentes: Cabinet Office, Gobierno de Japén; CEIC Data Company Limited; Haver Analytics;
OCDE, Economic Outlook, y célculos del personal técnico del FMI.
1Todos los articulos, salvo los alimentos frescos.
Los encuestados que esperan un aumento de los precios menos los que esperan

una disminucién.

3|.a brecha del producto se expresa como porcentaje del PIB potencial.

Tankan, capacidad de produccion efectiva en el indice de difusion para todas las industrias.
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la posibilidad de que la inflacién se mantenga
firmemente positiva sigue siendo un objetivo
dificil. Hay varios factores que parecen limitar la
inflacion. La inversion empresarial creci6 vigo-
rosamente en los tltimos anos y se han aplicado
reformas estructurales que han estimulado la pro-
ductividad, lo que probablemente haya aumen-
tado el potencial de crecimiento de la economia.
De hecho, los indicadores de la utilizacion de la
capacidad parecen indicar s6lo desde hace poco
que la economia esta operando a plena capaci-
dad. Ademas, el crecimiento de los salarios ha
sido moderado, frenado por los cambios demo-
graficos que muestran que los trabajadores mas
antiguos con salarios altos que se jubilan estan
siendo sustituidos por trabajadores mas jovenes
que reciben salarios mas bajos, y la creciente
presencia de trabajadores con contratos tempora-
les de empleo que reciben salarios que suelen ser
mas bajos todavia. Por ultimo, las expectativas de
inflacion estan ancladas en niveles bajos después
de muchos anos de deflacion. Si bien estas expec-
tativas han aumentado en los Gltimos meses, los
consumidores e inversionistas aiin parecen estar
menos seguros que un ano atras con respecto a
las perspectivas de que suba la inflacién.

En estas circunstancias, el Banco de Jap6n ha
aplicado una politica monetaria acomodaticia
y mantenido la tasa de intervencién estable
en el 0,6% desde febrero. Si bien las tasas de
interés deberan eventualmente volver a niveles
mas normales, estos aumentos deberan esperar
a que haya indicios claros de que la inflacion
futura esta siguiendo una tendencia al alza 'y
a que se hayan despejado las inquietudes en
torno a la reciente volatilidad de los mercados.
También existe margen para que el Banco de
Japon contribuya a orientar las expectativas de
inflaciéon a un nivel atin mas alto. Seria util que
dicha institucion transmitiera senales mas claras
sobre la tasa de inflacion esperada y declara-
ciones a mas largo plazo para informar a los
mercados financieros sobre la opinion del banco
central con respecto a la posible evolucion de
los riesgos para el crecimiento y la inflacion y el
curso que podria seguir la politica monetaria en
el futuro.

Con el endurecimiento de la politica moneta-
ria por parte de los bancos centrales de muchos
otros paises principales durante el Gltimo ano,
los diferenciales de las tasas de interés con
Japén han aumentado. Hasta la intensifica-
cion reciente de la volatilidad en los mercados
financieros, este diferencial contribuy6 a las
cuantiosas salidas de capital de Japon y a la
depreciacion del yen. Las operaciones de arbi-
traje de tasas de interés entre divisas, es decir, la
practica de endeudarse en yenes para comprar
activos de alto rendimiento en otras monedas,
son el tnico factor que explica estas salidas. Los
inversionistas japoneses también se han orien-
tado cada vez mas hacia la inversion extranjera
para diversificar sus carteras y obtener rendi-
mientos mas altos, entre ellos, las principales
fuentes son los inversionistas minoristas (a través
de los fondos de inversion) y las companias de
fondos de pensiones y de seguros de vida. De
hecho, dado que la proporcién de los activos
financieros de los hogares sigue siendo pequena,
cabria esperar que estas salidas se mantuviesen
en el futuro aunque se reduzcan los diferencia-
les de las tasas de interés.

El yen se deprecio en términos reales efecti-
vos durante el primer semestre de 2007 hasta
situarse en el nivel mas bajo de los tltimos 20
anos, pero recupero terreno recientemente
debido a que la intensificacion de la volatilidad
de los mercados financieros frené un poco las
salidas de capital para operaciones de arbitraje
de tasas de interés. Aunque el yen esta subva-
lorado con respecto a las variables econémicas
fundamentales a mediano plazo, es apropiado
que la politica monetaria se siga centrando en
luchar contra la deflaciéon y en mantener el cre-
cimiento mas que en el nivel del tipo de cambio.
De hecho, un aumento prematuro de las tasas
de intervencion para fortalecer el yen podria en
altima instancia ser perjudicial porque socavaria
el crecimiento, acentuaria la deflaciéon y frena-
ria los avances para la correccion de los des-
equilibrios mundiales. Sin embargo, conforme
mejoren las variables econémicas fundamentales
internas y/o la continua volatilidad de los mer-
cados financieros desaliente atin mas las salidas
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de capital para operaciones de arbitraje de tasas
de interés, cabe esperar que el yen se apreciara,
y no hay que resistirse a estas presiones alcistas.

En los altimos anos, se han logrado avances
considerables en la reduccion del déficit fiscal
gracias a la pujanza de los ingresos tributarios
de las empresas y a la disminucién de los gastos
en inversion publica. No obstante, de cara al
futuro, el ritmo del ajuste se desacelerara. La
evaluacion del personal técnico apunta a que
el déficit presupuestario estructural se reducira
solamente en alrededor de %% del PIB por
ano frente a la cifra de alrededor del 1% del
PIB por ano de los altimos tres anos. Dado que
las perspectivas contintian siendo favorables,
convendria reforzar el ajuste fiscal para colocar
el coeficiente de deuda publica en una trayec-
toria decididamente descendente. Con respecto
a la aplicacion de medidas especificas, si bien
todavia hay margen para reducir atin mas el
gasto en inversion publica, una reforma general
del sistema tributario que incluya medidas para
ampliar la base del impuesto sobre la renta,
aumentar la tasa del impuesto al consumo y
mejorar la administracion tributaria sentaria
las bases para un incremento de los ingresos.
Para profundizar la consolidacion fiscal conven-
dria aplicar nuevas reformas estructurales que
permitan mejorar el potencial de crecimiento,
particularmente a fin de aumentar la utilizacion
de la mano de obra y fomentar una mayor aper-
tura de los mercados y la desregulaciéon en los
sectores protegidos de la economia.

Por su parte, las economias de Australia y
Nueva Zelandia han experimentado una expan-
sion vigorosa, aunque la turbulencia financiera
mundial podria frenar ligeramente el creci-
miento en el corto plazo. Si bien el impacto ha
sido mas limitado que en algunos otros paises,
los mercados de Australia y Nueva Zelandia
se han visto afectados por los acontecimientos
recientes, y las tasas de interés interbancarias
y los diferenciales de crédito han aumentado,

y se ha reducido la liquidez en el sector de las
instituciones no bancarias. No obstante, en este
momento, el principal reto de politica econo6-

mica a corto plazo para ambos paises contintia

siendo mantener firmemente la inflacion bajo
control ante la s6lida demanda interna y la esca-
sez de oferta de mano de obra. Con este fin, los
bancos centrales de estos paises han aumentado
recientemente las tasas de intervencion, al 6%4%
en Australia y al 8%4% en Nueva Zelandia. Los
tipos de cambio flexibles y las politicas fiscales
prudentes han desempenado un papel funda-
mental en la gestion del impacto interno de

las voluminosas entradas de capital y el mejora-
miento de los términos de intercambio. Contra
este telon de fondo, es importante que ambos
gobiernos mantengan la disciplina fiscal de cara
al futuro.

Paises emergentes de Asia: Gestion
eficaz de las voluminosas entradas
de divisas

Los paises emergentes de Asia siguieron expe-
rimentando un crecimiento excepcionalmente
rapido durante el primer semestre de 2007.

La expansion regional fue liderada por China,
donde el PIB real crecié 11%% (interanual)
durante el primer semestre de 2007 gracias a la
aceleracion de las exportaciones y la inversion,
e India, donde la intensificacion de la demanda
interna, particularmente la inversién, respaldo
un crecimiento del 9%% (interanual) durante
el primer semestre. El crecimiento también se
aceler6 en Singapur (donde se fortalecieron

el consumo y la inversién), Filipinas (donde el
nivel sin precedentes de las remesas impulso

el consumo y el gasto publico aumento6 fuerte-
mente), Corea (donde repunt6 el sector indus-
trial) e Indonesia (donde la disminuciéon de las
tasas de interés estimul6 la demanda interna).
En Tailandia, la incertidumbre politica continu6
socavando la confianza y la demanda interna. El
crecimiento pujante parece haberse mantenido
a lo largo del tercer trimestre y hasta la fecha la
volatilidad en los mercados financieros mundia-
les ha tenido un impacto limitado en la region,
aunque es probable que las perspectivas menos
favorables para las economias avanzadas desa-
celeren el crecimiento de las exportaciones de
cara al futuro.
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Cuadro 2.3. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en algunos paises de Asia
(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)
PIB real Precios al consumidor? Saldo en cuenta corriente?
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

Paises emergentes

de Asia® 8,7 9,3 9,2 8,3 3,5 3,7 4,9 4,2 4,5 5,8 6,6 6,5
China 104 111 11,5 10,0 1,8 1,5 45 3,9 7,2 94 117 122
Asia meridional* 8,6 9,1 8,4 8,0 5,0 6,4 6,6 49 -10 -14 -23 -27
India 9,0 9,7 8,9 84 4,2 6,1 6,2 44 10 -1 -21 26
Pakistan 7,7 6,9 6,4 6,5 9,3 79 7,8 70 14 -39 -49 -49
Bangladesh 6,3 6,4 58 6,0 7, 6, 7,2 6,3 — 1,2 1,3 0,8
ASEAN-4 5,1 5,4 5,6 5,6 7,3 8,2 4,0 4,2 2,1 5,2 4,7 3,7
Indonesia 57 55 6,2 6,1 105 131 6,3 6,2 0,1 2,7 1,6 1,2
Tailandia 45 50 4,0 45 45 4,6 2,0 20 -45 1,6 3,7 2,2
Filipinas 49 54 6,3 5,8 7,6 6,2 3,0 4,0 2,0 43 3,8 2,6
Malasia 5,2 59 58 5,6 3,0 3,6 21 24 153 17,2 144 133
Economias asidticas recien-
temente indistrializadas 4,7 5,3 4,9 4,4 2,3 1,6 2,0 2,3 5,5 5,6 5,4 4,9
Corea 42 50 48 4,6 2,8 2,2 2,6 2,7 1,9 0,7 01 -04
Taiwan, provincia china de 41 47 4.1 3,8 2,3 0,6 1,2 1,5 45 6,8 6,8 71
Hong Kong, RAE de 75 6,9 57 47 0,9 2,0 2,0 32 114 108 11,2 9,5
Singapur 6,6 79 7,5 58 0,5 1,0 1,7 1,7 245 275 270 25,

TLas variaciones de los precios al consumidor se indican como promedios anuales. Las variaciones durante el afio transcurrido de diciembre
a diciembre figuran en el cuadro A7 del apéndice estadistico.

2Porcentaje del PIB.
3Comprende los paises en desarrollo de Asia, las economias asiaticas recientemente industrializadas y Mongolia.
4Comprende Maldivas, Nepal y Sri Lanka.

En estas circunstancias, las proyecciones del En general, los riesgos para las perspectivas

crecimiento se han revisado ligeramente a la parecen estar equilibrados. La desaceleracion de
baja desde la actualizacién de julio de 2007 la demanda de las exportaciones de Asia, y en
de Perspectivas de la economia mundial. Se prevé particular los articulos electrénicos, y la posibi-
que la economia regional se expandira 9,2%
este ano y 8,3% en 2008 (cuadro 2.3). Segun

las proyecciones, el crecimiento de China sera

lidad de que se produzcan nuevas turbulencias
en los mercados financieros mundiales son una
fuente de preocupacion. Del lado positivo, la

del 11,5% en 2007 y luego se desacelerara al moderacion proyectada del crecimiento en China
10% en 2008, mientras que la economia de podria no producirse a menos que las autorida-
India aumentara 8,9% este ano y 8,4% en 2008. des endurezcan mas decididamente la politica
Asimismo se presume que las economias recien- monetaria y faciliten una apreciaciéon mas rapida
temente industrializadas de Asia seran las mas del tipo de cambio. Sin embargo, la aceleracion
afectadas por la desaceleracion de las perspecti- del crecimiento a corto plazo incrementaria los
vas de crecimiento de Estados Unidos, y el creci- riesgos negativos relacionados con el exceso de
miento se ha revisado a la baja en 2008, hasta el inversion mas alla del periodo de proyeccion.
4,4% (0,4 puntos porcentuales por debajo de lo El crecimiento en India también podria ser mas
previsto en la actualizacion de julio de Perspec- vigoroso de lo proyectado, en particular si el

tivas de la economia mundial). En las economias aumento robusto de las utilidades de las empre-
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de la ASEAN-4 se espera un ligero repunte de
la actividad econémica en Tailandia, ya que se
prevé una recuperacion de la confianza que

contrarrestara las desaceleraciones moderadas

en Malasia y Filipinas.

sas estimula ain mas el gasto de inversion.

Las entradas de divisas a la region han sido
muy voluminosas (grafico 2.4). Las transaccio-
nes de la cuenta corriente han representado la
mayor parte de estas entradas, y se prevé que
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este ano el superavit en cuenta corriente regio-
nal sera del 6%4% del PIB: el superavit de China
esta creciendo rapidamente y los de Malasia, la
provincia china de Taiwan, la RAE de Hong Kong
y Singapur siguen siendo importantes. Los flujos
netos de capital a la region, que en cifras agrega-
das corresponden principalmente a la inversion
directa, también han repuntado este ano, aunque
se mantienen por debajo del nivel de 2004. No
obstante, estos flujos son la principal fuente de
entradas de divisas de Corea, India y Vietnam.
Las cuantiosas entradas de divisas brindan la
oportunidad de estimular la inversion y el cre-
cimiento, pero también plantean retos a corto
plazo. Sin embargo, las politicas han seguido en
general una trayectoria definida entre mantener
la competitividad externa —Ias exportaciones
regionales siguen creciendo rapidamente—,
limitar los riesgos de recalentamiento y prepa-
rarse frente a posibles reversiones de los flujos.
En la mayoria de los paises, la inflacién se man-
tiene baja o se ha reducido considerablemente
después de sufrir presiones alcistas (Filipinas,
Indonesia), mientras que el ritmo de creci-
miento del crédito se ha desacelerado (con las
excepciones de Corea y Singapur). En India, la
inflacion se ha moderado en los Gltimos meses
pero persisten los riesgos de que aumente: la
inflacién basica sigue siendo elevada, el creci-
miento del crédito mantiene un ritmo rapido y
los precios de la renta variable han experimen-
tado un fuerte ascenso en los altimos 12 meses.
En China, la subida de los precios de los alimen-
tos empujo la inflacion medida segtun el IPC
hasta el 6,56% en agosto (aunque la inflacién de
los precios de los productos no alimentarios se
mantiene contenida), la expansion del crédito
es vigorosa y existe preocupacion en torno a la
sobrevaloracion en el mercado de renta variable.
La gestion eficaz de las entradas de divisas a
la region se ha logrado a través de la aplicacion
de una gama pragmatica de medidas de politica
adaptadas a las circunstancias especificas de
cada pais.
e En algunos paises (China y Malasia) se han
introducido reformas cambiarias, y la mayoria

de lIas monedas se han apreciado en términos

Grafico 2.4. Paises emergentes de Asia: La gestion
de las voluminosas entradas de divisas

Las entradas de divisas a los paises emergentes de Asia han sido muy voluminosas,
impulsadas principalmente por los superavit en cuenta corriente. La respuesta de

las autoridades econémicas ha sido dejar que los tipos de cambio se apreciaran en
cierta medida y liberalizar las salidas de capital, y al mismo tiempo seguir acumulando
reservas.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

1China, Corea, Filipinas, India, Indonesia, Malasia, la provincia china de Taiwan,
la RAE de Hong Kong, Singapur y Tailandia.

2Excluidos la RAE de Hong Kong y Singapur, que son centros financieros regionales.

3El diferencial de tasas de interés se calcula como la diferencia entre la tasa de interés
nacional y la tasa de interés de Estados Unidos. La variacién se mide como la diferencia
entre la dltima observacion y el promedio de 2005. Las variaciones del gasto publico,
como porcentaje del PIB, se miden como la diferencia entre el promedio de 2006-07
y el de 2004-05.
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efectivos nominales y reales en los altimos dos
anos. No obstante, se ha mantenido la rapida
acumulacion de reservas.

e Se han moderado las restricciones sobre las
salidas de capital. La reforma regulatoria
hace que sea mas facil para los inversionistas
privados adquirir y mantener activos exter-
nos (China, Corea, Malasia y Tailandia), y se
permite que los fondos nacionales de pensio-
nes inviertan una proporcion creciente de sus
activos en inversiones extranjeras (Tailandia).
También han aumentado las salidas de inver-
sion extranjera directa de la region conforme
las empresas asiaticas han procurado incre-
mentar su presencia mundial y han adquirido
recursos naturales en el extranjero. En el
caso de Tailandia, en diciembre de 2006 se
impuso una amplia gama de controles sobre
las salidas de capital, la mayoria de los cuales
ya se ha eliminado, mientras que en India se
han endurecido las restricciones al endeuda-
miento externo comercial.

e La disminucién de la inflacién ha permitido
a algunos bancos reducir las tasas de interés
(Indonesia, Filipinas y Tailandia), mientras que
otros han endurecido recientemente la politica
monetaria (como China, Corea e India). La
contraccion del gasto publico también ha
desempenado un papel importante en varios
paises, especialmente India, Malasia, la provin-
cia china de Taiwan y la RAE de Hong Kong.
De cara al futuro, las autoridades econ6micas

deberan responder con flexibilidad ante los

flujos de divisas. Convendria liberalizar ain mas
las restricciones sobre las salidas de capital, no
solo desde el punto de vista de la gestion de

la demanda a corto plazo si se mantienen las

voluminosas entradas de divisas, sino también

por los beneficios mas amplios que aporta la
diversificacion para los inversionistas. Como se
senala en el capitulo 3, la contraccién del gasto
fiscal puede ser un instrumento eficaz para

gestionar las voluminosas entradas de capital y

debera desempenar un papel importante en la

respuesta de politica econémica. Esto se aplica
particularmente al caso de algunos paises como

India y Pakistan donde debera profundizarse

la consolidacion fiscal a pesar de los avances
recientes en la reduccion de los déficits publicos
y los niveles de deuda. También seran importan-
tes la supervision solida del sector financiero y el
desarrollo de los mercados financieros internos
(véase la edicion de octubre de 2007 de Global
Financial Stability Report). Una fuente de preocu-
pacion a este respecto es que en algunos paises
ha aumentado el endeudamiento de las empre-
sas en moneda extranjera, lo que aumenta su
exposicion a cualquier correccion futura en el
mercado cambiario.

En algunos paises también convendria flexi-
bilizar atin mas el tipo de cambio. En China, el
gran aumento de las reservas se ha esterilizado
solo parcialmente, sumandose al incremento de
la ya considerable liquidez del sistema bancario,
lo que podria acelerar el crecimiento de los
préstamos y la inversion. La flexibilizacion del
tipo de cambio daria mas margen a la politica
monetaria para centrarse en los objetivos inter-
nos, particularmente la necesidad de desacelerar
el crecimiento de los préstamos y la inversion.
Ademas de la aplicacion de politicas que reduz-
can la necesidad del ahorro precautorio (como
el aumento del gasto publico en atencion de
la salud, las pensiones y las redes de seguridad
social), la apreciacion del renminbi —que esta
subvaluado con respecto a las variables econémi-
cas fundamentales— también estimularia el con-
sumo a través del aumento del poder adquisitivo
de los hogares. Esto, combinado con la reduc-
cion de los incentivos a la inversion en el sector
de exportacion, contribuiria a la disminucion del
enorme superavit en cuenta corriente. En otros
sitios, la gestion flexible de los tipos de cambio
permitird a los paises adaptarse a la evolucion de
los mercados financieros mundiales, y al mismo
tiempo la politica monetaria tendra margen para
responder a los cambios en el equilibrio de ries-
gos para el crecimiento y la inflacion.

América Latina: Respuesta ante las
crecientes entradas de divisas

Para los paises de América, donde el creci-
miento fue de 5%% en 2006, se proyecta una
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Cuadro 2.4. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en algunos paises de América

(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente?

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

América 46 55 50 43 63 54 53 58 14 15 06 =
América del Sur y México3 4,5 5,4 4,9 4,2 6,2 5,2 5,2 5,8 1,7 1,8 0,8 0,2
Argentina 9,2 85 75 55 96 109 95 126 19 25 09 04
Brasil 2,9 37 44 40 69 42 36 39 16 12 08 03
Chile 57 40 59 50 31 3,4 39 41 1.1 36 37 23
Colombia 4,7 68 66 48 50 43 55 46 -15 21 -39 35
Ecuador 6,0 39 27 34 21 3,3 21 23 08 36 24 25
México 2,8 48 29 30 40 36 39 42 -06 -03 07 11
Perd 6,7 76 70 60 16 20 15 23 14 28 13 11
Uruguay 6,6 70 52 38 47 64 80 68 — 24 28 -28
Venezuela 103 103 80 60 160 137 180 190 178 150 78 41
América Central® 45 59 54 49 84 10 65 60 -51 -50 -56 -58
El Caribe? 65 84 60 44 67 80 64 53 -03 -04 -10 -06

TLas variaciones de los precios al consumidor se indican como promedios anuales. Las variaciones durante el afio transcurrido de diciembre

a diciembre figuran en el cuadro A7 del apéndice estadistico.
2Porcentaje del PIB.
3Incluye Bolivia y Paraguay.

4Los paises que integran este grupo regional figuran en el cuadro F del apéndice estadistico.

moderacion del ritmo de expansién a 5% en
todo 2007 y a 4,3% en 2008 (cuadro 2.4). Esta
aminoraciéon obedecera en parte a la forma en
que la desaceleracion de la actividad en Estados
Unidos ha repercutido en México y América
Central, sobre todo a través de los vinculos
comerciales y, ademas, al crecimiento algo mas
lento de las remesas que envian los trabajadores
migrantes y al fin del auge de construcciéon hote-
lera en el Caribe. En unos cuantos paises expor-
tadores de productos basicos de América del
Sur —entre ellos Argentina, Colombia, Perq,
Uruguay y Venezuela— se prevé que el cre-
cimiento descendera de los altisimos niveles
registrados en 2006, en parte porque la oferta
esta cada vez mas restringida. En Brasil, en cam-
bio, el crecimiento en 2007 estd repuntando en
respuesta al relajamiento de la politica monetaria
después de que la inflacion fuera devuelta a un
cauce acorde con los objetivos del banco central,
pero se prevé una desaceleracion en 2008.

La balanza de riesgos con respecto a estas
proyecciones parece estar levemente inclinada
hacia el lado negativo, sobre todo por la posi-
bilidad de que la turbulencia en los mercados
financieros mundiales continte y se desborde

hacia América Latina a través de los canales
comerciales y financieros. Hasta ahora, el efecto
de los recientes acontecimientos financieros ha
sido relativamente tenue en América Latina, ya
que el fortalecimiento de los marcos de la poli-
tica macroeconomica y de los balances del sector
publico ha ayudado a apuntalar la confianza de
los inversionistas. Sin embargo, una evoluciéon
menos favorable de la economia estadounidense
frenara la demanda de exportaciones de América
Latina, y México y América Central estaran mas
expuestos a este riesgo en razon de sus mayores
vinculos comerciales. Ademas, los exportadores
de productos basicos en América del Sur se v
eran afectados por bajas de los precios de los
alimentos, los metales o la energia derivadas de
la ralentizacion del crecimiento de la demanda
mundial. Lo mas probable es que el impacto
que se propague por los canales financieros sea
menos danino que el de las “frenadas brus-

cas” experimentadas en el pasado, gracias a la
consolidaciéon de los fundamentos econémicos
de América Latina; pero, aun asi, el menor
dinamismo de las cotizaciones de las accionesy
el aumento de los diferenciales de los préstamos
daran lugar a un enfriamiento. Por otro lado,
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Grafico 2.5. Ameérica Latina: Las afluencias de capital
estan complicando la gestion macroecondmica

también hay riesgos positivos. El fuerte aumento
de las afluencias de capital en el primer semestre

de 2007 estimul6 los precios de los activos locales
Varios paises de América Latina estdn recibiendo fuertes entradas de capital. El
consiguiente aumento de las reservas internacionales esta acelerando el crecimiento del
crédito y elevando las cotizaciones de las acciones. El grado de fluctuacion de los tipos
de cambio frente a las afluencias de divisas ha variado de un pais a otro. Los marcados

y el crecimiento del crédito, y quiza sean necesa-

rias nuevas medidas para contener el crecimiento
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aumentos del gasto publico estdn exacerbando las presiones sobre la demanda.
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de la demanda interna en varios paises, debido a
los temores de recalentamiento (grafico 2.5).

Un desafio macroeconémico fundamental
para América Latina es la gestion de las entra-
das de divisas. Hasta 2006, estas afluencias
provenian en gran medida del comercio, ya
que la fuerte demanda externa y los precios
elevados de los productos basicos acrecentaron
los ingresos de exportacion y empujaron el
superavit en cuenta corriente de la region a un
maximo de 1,8% del PIB. Las entradas netas de
capital en cambio tendieron a disminuir, con-
forme los gobiernos aprovecharon los mejores
resultados fiscales para amortizar los préstamos
externos. No obstante, estas tendencias se han
invertido dltimamente. Los superavits en cuenta
corriente se estan moderando en 2007, con una
firme demanda interna que ha incentivado el
crecimiento de las importaciones. En cambio,
las entradas netas de capital aumentaron con
rapidez desde mediados de 2006 con el vigoroso
repunte de los flujos bancarios y de cartera, par-
ticularmente a Argentina, Brasil y Colombia®. La
reciente turbulencia de los mercados financie-
ros mundiales ha atenuado un poco el impetu
de los flujos, pero la expectativa es que América
Latina seguira recibiendo importantes entra-
das de capital en el proximo periodo, aunque
los paises deberian prepararse para un posible
recrudecimiento de la volatilidad.

Las economias de América Latina han dado
a sus tipos de cambio mas flexibilidad que en el
pasado en respuesta a las alteraciones de las pre-
siones en los mercados cambiarios. Las fuertes
afluencias registradas en el primer semestre de
2007 dieron lugar a un fortalecimiento de los
tipos de cambio en varios paises, como Brasil,
Colombia, Paraguay y Pera, pese a continuas
intervenciones. En Brasil, las entradas de divisas

%Véase el capitulo 2 de Perspectivas economicas: Las Améri-
cas, FMI (octubre de 2007).
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en la primera mitad de 2007 fueron el doble
que las correspondientes al mismo periodo de
2006, y provocaron la apreciaci6n mas marcada
del real frente al dolar en siete anos, a pesar de
una fuerte intervencién. La apreciacion del tipo
de cambio ha ayudado a contener la inflacion,
creando un margen para que el banco central
siga bajando las tasas de interés, y reduciendo
por lo tanto el amplio diferencial de tasas de
interés con otros paises. En julio y agosto, las
presiones del mercado dieron un giro, en el
contexto de la turbulencia financiera, y los
tipos de cambio en un comienzo retrocedieron
en toda la regién, aunque han vuelto a ganar
terreno en las altimas semanas. El peso argen-
tino ha fluctuado dentro de un rango reducido
y en medio de intervenciones del banco central;
y en Venezuela, el tipo de cambio ha sido man-
tenido sin cambios durante mas de dos anos, y
la inflacién ha subido a alrededor del 20%.

Las decisiones de politica fiscal han incidido
en las disyuntivas a las que se enfrentan los paises
de América Latina a la hora de gestionar las
afluencias de divisas. En Chile, la politica fiscal ha
sido deliberadamente anticiclica: el presupuesto
ha apuntado al logro de un superavit estructu-
ral ajustado en funcién de las fluctuaciones de
los precios del cobre, un determinante clave de
los ingresos, y como resultado se han registrado
considerables salidas de capital que han contra-
rrestado la presion alcista sobre la moneda. En
otros paises, los saldos del gobierno general han
arrojado en la mayoria de los casos superavits o
déficits pequenos que han ayudado a reducir los
coeficientes de la deuda publica/PIB. No obs-
tante, la pujanza del crecimiento y de las exporta-
ciones han estimulado los ingresos fiscales, y por
eso el gasto publico también ha podido acelerarse
en varios paises, creando un impulso fiscal pro-
ciclico y exacerbando las presiones de recalenta-
miento. Estas preocupaciones son especialmente
notorias en Argentina, donde las medidas de
politica adoptadas recientemente han amplificado
el estimulo fiscal, y también en Venezuela.

Los paises de América Latina han recurrido a
diversas medidas fiscales para frenar las entradas
de capital, pero con poco éxito. Por ejemplo, en

mayo de 2007, Colombia impuso un encaje legal
no remunerado de 40% por seis meses sobre
las afluencias bancarias y de cartera. Argentina
ha venido aplicando un mecanismo similar
(30% por un ano) desde 2005. Sin embargo,
estas medidas han tenido un efecto en general
limitado en la evolucion del mercado. En cam-
bio, las decisiones de los paises para relajar las
restricciones sobre las salidas de capital tendran
implicaciones mas importantes a largo plazo.
Por ejemplo, Argentina, Brasil, Chile Colombia
y Pert han flexibilizado los limites de tenen-
cia de activos externos a los que estan sujetos
los fondos comunes de inversion y las cajas de
pensiones locales. Con el tiempo, estas medidas
deberian ayudar a mejorar los rendimientos y

a diversificar las carteras, aliviando al mismo
tiempo las presiones en el mercado de divisas.

Varios paises también han recurrido a otras
medidas microeconémicas para contener los
efectos secundarios internos de las entradas
cuantiosas de divisas o para amortiguar el
impacto que el vigoroso crecimiento de la
demanda interna tiene sobre la inflacion. Por
ejemplo, Brasil elevo los aranceles de importa-
cion de textiles, prendas de vestir y calzado para
proteger la produccion interna de uso intensivo
de mano de obra frente a la competencia de
las importaciones de Asia; tanto Brasil como
Colombia han establecido lineas de crédito de
bajo costo; y Argentina, para frenar las subidas
de los precios al consumidor, ha mantenido
amplias medidas administrativas, tales como
limitaciones de los ajustes de los precios en
los sectores regulados, acuerdos selectivos de
precios y restricciones a las exportaciones. Si se
mantienen, las medidas tomadas por Argentina
podrian agravar las limitaciones de capacidad
en sectores clave y ser perjudiciales para el
clima empresarial.

Desde un punto de vista a mas largo plazo, la
actual expansion de América Latina es la mas
prolongada desde los anos sesenta, y el creci-
miento sostenido ha ayudado a atenuar los facto-
res de vulnerabilidad externa. Pero, aun asi, las
tasas de crecimiento de la region siguen estando
entre las mas bajas del mundo, y los gobiernos
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Cuadro 2.5. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en

las economias emergentes de Europa
(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real

Precios al consumidor?

Saldo en cuenta corriente?

2005 2006 2007 2008 2005

2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

Economias emer-

gentes de Europa 5,6 6,3 5,8 5,2
Turquia 74 6,1 5,0 53
Excluido Turquia 49 6,4 6,1 5,2

Estados balticos 9,0 9,7 8,8 6,3

Estonia 10,2 11,2 8,0 6,0

Letonia 106 119 10,5 6,2

Lituania 7,6 7,5 8,0 6,5

Europa central 4,5 6,0 5,8 4,9

Hungria 42 3,9 2,1 2,7

Polonia 3,6 6,1 6,6 bK3

Republica Checa 6,5 6,4 5,6 4.6

Republica Eslovaca 6,0 8,3 8,8 7,3

Europa meridional

y sudoriental 4,5 6,8 6,0 5,7

Bulgaria 6,2 6,1 6,0 59

Croacia 43 48 5,6 47

Malta 3,3 33 3,2 2,6

Rumania 41 7,7 6,3 6,0
Partida informativa
Eslovenia 41 57 54 3,8

NN WN Do Wwoo s
Lo m R NN e

(DI\JEADLH\I
ovwo o

2,5

5,1 5,1 41 -5,2 -6,6 -7,3 -15
9,6 8,2 4,6 -6,2 -7,9 =75 -71,0
3,2 3,8 4,0 -4.8 -6,0 =73 -18

4,8 6,5 6,4 -94 -15,1 -183 -18,3
4,4 6,0 70 -100 -155 169 -159
6,5 9,0 89 126 -211 -253 273
3,8 9,2 4,6 =71 =109 -140 -126

21 3,3 3,3 -3,2 3,7 -41 -4
3,9 7,6 4,5 -6,8 -6,5 =56 5,1
1,0 2,2 2,7 -7 =23 -3,7 51
2,5 2,9 4,4 -16 =31 -34 35
4,4 2,4 2,0 -86  -83 -53 45

6,0 4,6 5,1 -87 -105 -13,6 -131
73 8,2 79 -120 -158 -203 -19,0
3,2 2,3 2,8 -6,4 -7,8 -84 88
2,6 0,6 2,0 -8,0 -6,1 -94 82
6,6 4,3 4,8 -87 -103 138 132

2,5 3,2 3,1 -1,9 -2,5 -3,4 -3,1

TLas variaciones de los precios al consumidor se indican como promedios anuales. Las variaciones durante el afio transcurrido de diciembre

a diciembre figuran en el cuadro A7 del apéndice estadistico.
2Porcentaje del PIB.

deberian aprovechar la coyuntura actual para
impulsar las reformas que se necesitan para
generar aumentos mas rapidos de la inversion

y la productividad. Algunos de los factores que
impiden mejorar los resultados son la ineficiencia
de los sectores publicos, la escasa intermediacion
financiera, las deficiencias de infraestructura y

la marcada desigualdad del ingreso. Un alenta-
dor acontecimiento reciente ha sido el avance
de la reforma fiscal en México, que comprende
medidas para contener los costos de las pensio-
nes de la funciéon publica y para ampliar la base
imponible con el fin de sustituir los decrecientes
ingresos petroleros y de proporcionar mas recur-
sos para infraestructura y gasto social.

Economias emergentes de Europa:
Actividad vigorosa y desequilibrios
crecientes

En los paises de economias emergentes de
Europa, el crecimiento se acelerd a 6,3% en 2006

y apenas se moder6 durante el primer semes-

tre de este ano (cuadro 2.5). El gasto en nueva
capacidad productiva y en edificaciéon estimularon
la inversion, al tiempo que el alza del ingreso
disponible, la mejora de los mercados laborales y
el acceso facil al crédito —financiado principal-
mente con préstamos interbancarios transfron-
terizos— siguieron apuntalando la inversion y

el gasto de los consumidores, sobre todo en los
paises balticos y en Europa meridional y sudorien-
tal. Las exportaciones se beneficiaron de la reacti-
vacion de Europa occidental —el principal socio
comercial—, de la integraciéon mas estrecha de las
economias emergentes de Europa con las cadenas
de produccion regionales y de la mejora de la cali-
dad de los productos de exportacion. Concreta-
mente, el repunte de las exportaciones contribuy6
a afianzar la economia turca, tras la desacelera-
cion de la demanda interna como consecuencia
del endurecimiento monetario instituido cuando
la inflaciéon se desbocd a mediados de 2006. En
Hungria, el crecimiento sigui6 rezagado respecto
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del resto de la region, debido en parte al impacto
a corto plazo de la consolidacion fiscal.

Pese a este desempeno solido, hay cada vez
mas inquietud en cuanto a los crecientes dese-
quilibrios externos y a la posibilidad de recalen-
tamiento en los paises balticos y las economias
de Europa meridional y sudoriental cuyo auge
crediticio ha alimentado la demanda interna
privada, y elevado la inflacion y los déficits
externos (grafico 2.6). En Letonia, el déficit en
cuenta corriente subio a 21% del PIB en 2006,

y en otros paises balticos, Bulgaria y Rumania
también es elevado, de 10% a 16% del PIB. En
los paises balticos y en las economias de Europa
meridional y sudoriental, los auges de crédito se
han nutrido de financiamiento facilmente accesi-
ble y a tasas de interés real bajas por intermedio
de las casas matrices extranjeras de los bancos, y
en algunos casos gracias a politicas fiscales proci-
clicas (grafico 2.6). Mas que en otras regiones de
mercados emergentes, gran parte del crédito en
los paises balticos y en otras economias emer-
gentes de Europa esta denominado en moneda
extranjera o indexado a una moneda extranjera,
y se vuelca a bienes inmuebles; el desequilibrio
que esa situacion crea en los balances provoca
inquietud a nivel prudencial y macroeconé-
mico. Las posiciones externas son mas solidas
en Europa central, en parte porque las afluen-
cias de capital se concentraron en los sectores
de los bienes transables en forma de inversion
extranjera directa y las exportaciones resultantes
contribuyen a mantener controlados los déficits
en cuenta corriente. La inflacion también ha
estado mejor contenida en Europa central, en
parte como resultado de la independencia de la
politica monetaria en paises que mayormente
han adoptado metas explicitas de inflacion, la
apreciacion que han experimentado los tipos de
cambio nominales y el efecto amortiguador de
la competencia mundial en los salarios, si bien
la expansion de la demanda esta comenzando a
poner a prueba las limitaciones de los recursos®.

“4El fuerte aumento de la inflacién proyectado para
Hungria en 2007 refleja un alza pronunciada de los
precios controlados.

Grafico 2.6. Economias emergentes de Europa: La rapida
expansidn crediticia alimenta la demanda interna

La velocidad con que se esta expandiendo el crédito en los Estados bélticos y
otras economias emergentes de Europa contribuye a la profundizacién financiera,
pero también despierta inquietudes por motivos macroecondmicos y prudenciales.
Al estimular la demanda interna, esta expansion provocd un fuerte deterioro de los
saldos externos, exacerbado en algunos casos por una orientacion fiscal prociclica.
Los déficits en cuenta corriente estan financiados principalmente por préstamos
interbancarios y otros tipos de endeudamiento, méas que por la inversion extranjera
directa tipica de Europa central.
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= __ extranjera al sector privado?
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) directa )
B mm Inversion de cartera  ~ 20
- Otras inversiones
- -15

LA LT HU ES SK CZ RO PL CR TU EB EC

-3

EMS  Turquia )

15 - Aumento de la demanda interna -
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics, y calculos del personal técnico del FMI.

1EB: Estados balticos; OEE: Otras economias emergentes de Europa; EC: Europa central;
AL: América Latina, y EA: economias emergentes de Asia.

2(Qtras economias emergentes de Europa: Bulgaria, Croacia, Malta, Rumania y Turquia.

3LLA: Letonia; LT: Lituania; HU: Hungria; ES: Estonia; SK: Repblica Eslovaca;
CZ: Republica Checa; RO: Rumania; PL: Polonia; CR: Croacia, y TU: Turquia.

4E| impulso fiscal se calcula como la primera diferencia del saldo estructural, con los
ajustes pertinentes para aislar el impacto de la politica fiscal en la demanda excluyendo del
ingreso las donaciones de la UE y el producto de las privatizaciones, y excluyendo del gasto
los pagos a la UE.

SEMS: Europa meridional y sudoriental.

105



106

CAPITULO 2 PERSPECTIVAS NACIONALES Y REGIONALES

Los agudos desequilibrios externos de los paises
balticos y de las economias de Europa meridional
y sudoriental también estan despertando temores
en torno a la posibilidad de una sobrevaluacion
del tipo de cambio real, aunque esta claro que
parte de la apreciacion real reciente esta acorde
con el fortalecimiento de las variables econ6mi-
cas fundamentales. Cabe citar como ejemplos
el marcado aumento de la productividad en el
sector de los bienes transables (el famoso efecto
Balassa-Samuelson), las transferencia de la UE
a los nuevos Estados miembros —que presun-
tamente seguiran siendo voluminosas en los
anos venidero— y la mejora de la calidad de los
servicios. Otros motivos probables son el ajuste
extraordinario que requiri6 la adopcion del
acervo de la UE y la mayor circulacion de capi-
tales extranjeros, alimentada por la fluidez inusual
de las condiciones financieras mundiales y la
evolucion estructural de la base de inversionistas
interesados en mercados emergentes. Es posible
que la especulacion también haya contribuido a la
apreciacion real, pero se trata de un factor dificil
de cuantificar. Las economias emergentes de
Europa, sobre todo las que tienen mas necesidad
de financiamiento externo y fuertes descalces de
monedas en los balances de las empresas, podrian
ser vulnerables a las vicisitudes de la inversion.

Segtn los pronosticos, el crecimiento de la
region disminuira a 5,8% en 2007 y a 5,2% en
2008. La demanda interna bajara debido al en-
durecimiento de las condiciones monetarias y
fiscales pero presuntamente conservara la solidez,
respaldada entre otros factores por las volumino-
sas transferencias de la UE y por los incentivos
que siguen estimulando la tercerizacion desde
Europa occidental. Es probable que la contrac-
cion del crédito mundial ralentice el avance de
los precios de la vivienda y del consumo de los
hogares, con consecuencias para la inversion en
empresas y construccion®. También es probable
que se desacelere la exportaciéon como conse-

Los bancos suecos con presencia en los paises balticos
anunciaron sus planes para restringir el crédito, movidos
por la preocupacion en torno a la rapida expansion
crediticia local.

cuencia del enfriamiento de la demanda externa
desde Europa occidental y, en menor medida, de
la solidez de las monedas y del encarecimiento de
la mano de obra. Sin embargo, como las dife-
rencias de sueldo respecto de Europa occidental
todavia son significativas y como la productividad
crece vigorosamente, la competitividad sigue bien
afianzada. Se prevé que la desaceleracion sera
especialmente pronunciada en los paises balticos,
que se beneficiarian de un enfriamiento parcial
de la demanda.

Este panorama esta mas bien opacado por
los riesgos y mas que nada por la posibilidad de
que la contraccion del crédito sea inesperada-
mente aguda. Ademas, el riesgo de una correc-
cion desordenada de los fuertes desequilibrios
externos esta concentrado en algunos paises,
con posibilidades de desbordamiento hacia el
resto de la region principalmente por medio del
contagio. Los paises con grandes desequilibrios
externos —los paises balticos, Rumania y Bulga-
ria— podrian verse sustancialmente afectados por
el encarecimiento del financiamiento externo
y el aumento de las primas por riesgo tras la
turbulencia financiera reciente, aunque la solidez
de las finanzas publicas podria amortiguar la
sacudida en algunos casos. Existen posibilidades
de contagio en el mercado financiero, ya que un
aumento de la prima por riesgo de uno de estos
paises podria llevar a los inversionistas a reeva-
luar el riesgo soberano de otras economias de la
region. El problema del prestamista comiin —un
pequeno grupo de bancos predominantemente
europeos controla un porcentaje sustancial del
crédito otorgado al sector bancario y privado de
las economias emergentes de Europa— es otro
canal de transmision potencial de shocks finan-
cieros. La posibilidad de desbordamientos de las
economias emergentes a las economias occiden-
tales por la vertiente financiera y comercial es
una posibilidad, pero considerablemente mas
pequena que dentro del grupo de las economias
emergentes mismas (Haas y Tamirisa, 2007).

Por lo tanto, las politicas macroeconémicas
deben centrarse en orientar las economias hacia
un aterrizaje suave, limitando al mismo tiempo

los focos de vulnerabilidad y sentando las bases
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de un crecimiento sostenible a largo plazo. Los
paises con un tipo de cambio fijo (los paises
balticos y Bulgaria, por ejemplo) o una flotaciéon
estrictamente controlada (Croacia, entre otros)
deben reforzar la austeridad fiscal para contener
la presion de la demanda. Los paises con un

tipo de cambio flotante (por ejemplo Rumania)
también pueden subir las tasas de interés lo nece-
sario para neutralizar la presion inflacionaria,
poniendo freno al mismo tiempo a las expansio-
nes fiscales prociclicas. Como los multiplicadores
de la politica fiscal global suelen ser pequenos
en las economias emergentes abiertas de Europa,
valdria la pena estudiar medidas fiscales concretas
para reducir los incentivos del crédito inmobilia-
rio otorgados en forma de impuestos y subsidios.
La implementacién de planes de consolidacion
fiscal sigue siendo prioritaria en paises con
dificultades de sostenibilidad fiscal a largo plazo,
como Hungria, Polonia y la Reptuiblica Checa. En
algunos paises es necesario promover reformas
estructurales encaminadas a flexibilizar los pre-
cios y los salarios.

Para mantener la calidad del crédito y del
capital bancario en un momento en que los
balances crecen rapidamente, es necesaria una
supervision bancaria estricta, sobre todo del
crédito inmobiliario y en moneda extranjera.
Muchos paises estan afianzando la regulacion
prudencial y administrativa para alentar a los
bancos a fortalecer el control del riesgo y/o de-
sacelerar la expansion crediticia, pero las Gltimas
medidas por el momento parecen ser de eficacia
limitada (Hilbers, Otker-Robe y Pazarbasioglu,
2007). Se justifica reforzar las disposiciones pru-
denciales en los paises donde hay inquietud en
cuanto a la calidad de los préstamos. En muchos
casos, las subsidiarias y las filiales de bancos de
economias avanzadas son las principales pro-
motoras de la expansion crediticia y la solidez
de las sociedades matrices inspira tranquilidad,
pero es posible que esas instituciones se estén
apoyando excesivamente en las abundantes utili-
dades de las subsidiarias y las filiales distribuidas
por la region (Tamirisa e Igan, 2006). Esto pone
de relieve la necesidad de una estrecha coope-
racion transfronteriza de las entidades super-

visoras para ocuparse debidamente y a tiempo
de cualquier indicio de vulnerabilidad. Ademas,
es prioritario concientizar a los prestatarios en
cuanto a los riesgos y fortalecer la infraestruc-
tura del mercado facilitando a los bancos (y a las
entidades calificadoras) la evaluacion del riesgo.
Para los nuevos miembros de la UE que se
han comprometido a adoptar el euro, el princi-
pal reto consiste en cumplir con los criterios de
ingreso necesarios y sumarse a la union mone-
taria en condiciones que les permitan seguir
funcionando bien dentro de la Union Econémica
y Monetaria (UEM). La condiciéon mas dificil de
cumplir es la de la inflacién, debido a la apre-
ciacion real sostenida que acompana la rapida
convergencia de los ingresos, aun en los casos
en que no hay recalentamiento de la economia
(Haas y Tamirisa, 2007). Por lo tanto, es esencial
mantener politicas macroeconémicas coherentes
e imprimirles atin mas flexibilidad estructural a
las economias. Especialmente en los paises que
todavia estan lejos de las metas fiscales “pruden-
tes” a mediano plazo, el ajuste fiscal contribuiria
a suavizar las presiones ciclicas de la demanda,
reforzaria los cimientos de las finanzas publicas y
les daria sostenibilidad a largo plazo, y ayudaria a
superar los criterios fiscales de Maastricht. Tam-
bién es fundamental que haya una comunicaciéon
clara sobre las perspectivas de adopcion del euro
en los nuevos paises miembros, de modo que los
hogares, las empresas y los mercados financieros
puedan tomar decisiones adecuadas, y posible-
mente resulte mas facil corregir los descalces de
monedas motivados por expectativas perimidas

mas optimistas.

Comunidad de Estados Independientes:
Tensiones entre los objetivos de
inflacion y de tipo de cambio

La region de la CEI no fue inmune a la tur-
bulencia financiera reciente, si bien esta ocu-
rri6 en medio de la expansion econémica mas
prolongada desde que comenz6 la transicion.
Pese a una leve disminucion, el crecimiento de
la region conservo la solidez durante el segundo
trimestre de 2007. La economia rusa se expandio
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Cuadro 2.6. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente

en la Comunidad de Estados Independientes
(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real

Precios al consumidor? Saldo en cuenta corriente?

2005 2006 2007 2008

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

Comunidad de Estados

Independientes 6,6 1,7 7,8 7,0
Rusia 6,4 6,7 7,0 6,5
Ucrania 2,7 71 6,7 54
Kazajstan 9,7 107 8,7 7,8
Belards 9,3 9,9 78 6,4
Turkmenistan 9,0 90 10,0 10,0
Paises de bajo ingreso

de la CEI 12,0 14,6 157 134
Armenia 140 133 111 100
Azerbaiyan 243 310 293 232
Georgia 9,6 94 11,0 9,0
Moldova 75 4,0 5,0 5,0
Republica Kirguisa -0,2 2,7 75 7,0
Tayikistan 6,7 7,0 75 8,0
Uzbekistan 7,0 7,3 8,8 75

Partidas informativas
Exportadores netos

de energiad 7.1 77 79 73
Importadores netos
de energia* 45 77 7.2 6,0

12,1 94 89 8,3 88 76 438 3.1
12,7 97 81 75 11 97 9,9 3,3
13,5 90 11,5 108 9 -15 35 62

7,6 86 86 -22 =22 -1

8
6 -41 -79 -81
1 153 130 125

1

2
7,8 -1
10,3 70 81 100 1
10,7 82 65 9,0 5
84 10,0 121 11,7 22 15 13,7 191
0,6 29 37 4,9 -39 -14 40 42
9,7 84 166 17,0 13 157 314 399
8,3 92 85 8,1 -98 13,8 -157 152
19 127 112 89 -103 -120 80 -73
4,3 56 7,0 7,0 32 -66 -179 -15,1
73 100 99 126 -25 -29 -116 -126
100 142 122 9,8 136 188 211 21,0

12,1 97 85 7,9 100 92 6,3 4,4
120 85 104 103 14 -30 54 7.2

TLas variaciones de los precios al consumidor se indican como promedios anuales. Las variaciones durante el afio transcurrido de diciembre

a diciembre figuran en el cuadro A7 del apéndice estadistico.
2Porcentaje del PIB.
3Incluye Azerbaiyan, Kazajstan, Rusia, Turkmenistan y Uzbekistan.

4Incluye Armenia, Belarts, Georgia, Moldova, la Repablica Kirguisa, Tayikistan y Ucrania.

alrededor de un 7%% (interanual) y la actividad
econdmica de otros paises de la CEI también
se mantiene vigorosa. La fuerte expansion de
la region estuvo respaldada por el elevado nivel
de precios de los productos basicos y abundan-
tes entradas de capital, asi como un aumento
ininterrumpido de la productividad. El principal
motor del crecimiento sigue siendo el consumo,
apuntalado por el avance del ingreso real y la
facilidad de acceso al crédito, aunque también
se atisban indicios de reequilibramiento de la
composicion de la demanda, ya que la inversion
repunto en los dltimos tiempos. El crédito al
sector privado se esta expandiendo con velocidad
en toda la region, empujado por las entradas de
capital, la abundancia de liquidez interna y las
mejoras estructurales que se le incorporaron al
sector financiero.

Con los trastornos mundiales de liquidez y la
desinversion en activos riesgosos como telon de

fondo, a fines de agosto se vieron sometidos a

presiones bajistas los tipos de cambio de Kazajstan
(por temor a que los bancos nacionales resultaran
vulnerables a la contracciéon mundial del crédito)
y Rusia (a causa de la repatriacion de activos
liquidos en rublos por parte de inversionistas no
residentes). Ante el empeoramiento de las condi-
ciones de liquidez en los mercados interbancarios
y las dificultades del sector bancario para movili-
zar fondos externos y seguir otorgando crédito,
los bancos centrales de ambos paises inyectaron
liquidez para estabilizar el sistema bancario.

Se prevé que el crecimiento perdera impulso,
de 7%% en 2006-07 a 7% en 2008, en gran
medida debido al endurecimiento de las con-
diciones crediticias y al debilitamiento de las
condiciones externas. El elevado nivel de precios
de los productos basicos y el aumento del gasto
fiscal seguiran estimulando la actividad en los
exportadores netos de energia (Azerbaiyan,
Kazajstan, Rusia, Turkmenistan y Uzbekistan)
(cuadro 2.6 y grafico 2.7). En los paises impor-
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tadores netos de energia, tomados como grupo,
el crecimiento presuntamente se moderara

mas rapido, en parte debido al encarecimiento
del petréleo, pero continuara respaldado por

el actual auge mundial de los productos basi-
cos® y la bonanza regional, manifestada en una
demanda externa firme y caudalosas entradas de
inversion extranjera directa y remesas privadas
procedentes de los paises importadores netos

de energia.

Sobre este panorama pesa el riesgo de que se
agrave el impacto de la turbulencia financiera
en la disponibilidad de financiamiento nacional
y extranjero, asi como el efecto que podria pro-
ducir la desaceleraciéon del crecimiento mun-
dial en los precios de los productos basicos y la
demanda de exportaciones. Si el crecimiento de
Rusia llegara a sufrir una ralentizacion signifi-
cativa, probablemente se verian perjudicados
la demanda de importaciones de los paises mas
pequenos de la region (Armenia, Georgia, Mol-
dova, la Republica Kirguisa y Tayikistan)7 y los
flujos de remesas privadas hacia esos paises.

Como consecuencia de un prolongado pe-
riodo de fuerte demanda, los recursos estan mas
limitados en la region y la inflacién se mantiene
elevada (9%-10%). En algunos paises el costo
unitario de la mano de obra esta subiendo, re-
flejo del aumento de las tasas de utilizacion de
la mano de otra y de la contraccion de la oferta
laboral (Ucrania). También se estan registrando
casos de escasez de equipos, como lo demuestra
la creciente importacion de bienes de capital
(Rusia). En Azerbaiyan, la prevision es que la
inflacién llegue a dos digitos en 2007 y 2008,
en un momento en que la gran expansion fiscal
se esta topando con las limitaciones de la oferta.
Ademas de hacer subir los precios, el impetu
de la demanda esta empeorando la situaciéon
de la cuenta corriente externa, que aun asi se

mantiene decididamente en superavit en la

6Muchos paises de la region son exportadores de
productos basicos, como aluminio (Tayikistan), cobre
(Armenia y Georgia), algodon (Tayikistan y Uzbekistan),
y metales ferrosos y chatarra (Georgia).

Estos paises reciben un volumen considerable de
remesas privadas (15%-35% del PIB).

Grafico 2.7. Comunidad de Estados Independientes:
Las dificultades de las entradas de capitales

La CEl se ha beneficiado de la entrada de inversiones directas, de cartera y de
otras categorias, que propiciaron la profundizacion financiera y la expansion
econdmica de la region. Pero las grandes entradas de capital también crean
dificultades macroeconémicas. Los paises deben decidir si la principal influencia
en la apreciacion real serd la inflacién o la apreciacién nominal, y esa decision es
mas espinosa a causa del rapido aumento de la demanda, la orientacion expansiva
de las politicas fiscales y la limitada flexibilidad cambiaria en la mayor parte de los

paises de la region.
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics, y calculos del personal técnico del FMI.

1Azerbaiyan, Kazajstén, Rusia, Turkmenistén y Uzbekistan.

2Armenia, Belarus, Georgia, Moldova, Republica Kirguisa, Tayikistan y Ucrania.

3El aumento del indice representa una apreciacion real de la moneda de un pais frente
a sus socios comerciales, y la disminucién, una depreciacion real.
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mayoria de los paises exportadores de energia.
La competitividad se vio perjudicada por el
avance de los precios en algunos paises, aunque
muchas monedas de la regién (sobre todo el
rublo ruso) parecen estar subvaloradas en rela-
cion con las variables fundamentales a mediano
plazo.

En los altimos anos, la region atrajo volu-
minosos capitales privados extranjeros. La
inversion extranjera directa —producto de la
privatizacion, las fusiones y adquisiciones y la
inversion en parques industriales nuevos—
nutrio el crecimiento, sobre todo en los impor-
tadores netos de energia, uno de los grupos
que también vio engrosarse las corrientes de
inversion de cartera y de otras categorias. Esta
tendencia fue especialmente notable en Rusia y
Kazajstan, donde se dispar6 el crédito tomado
de bancos extranjeros antes de que se produ-
jera la convulsion en los mercados financieros®.
Ante las elevadas tasas de interés en el mercado
nacional y las expectativas de nuevas aprecia-
ciones del rublo, la banca recurre a fuentes
externas para financiar su cartera de préstamos
locales. A nivel mas general, la limitada flexibi-
lidad de la politica cambiaria de muchos paises
de la CEI puede haber creado la impresion de
una ausencia de riesgo, atrayendo inversiones
especulativas. La posibilidad de que continten
las entradas de capitales bancarios y de cartera
se ha vuelto mas dudosa a causa de los trastor-
nos financieros mundiales; con todo, los fondos
probablemente sigan fluyendo hacia la region
gracias al elevado nivel de los precios del petro-
leo y de otros productos basicos.

La agudizacion de la dependencia de présta-
mos bancarios e inversion de cartera de origen
extranjero para financiar el crecimiento de la
region plantea retos para la politica econémica.
A diferencia de los ingresos producidos por
la exportacion de productos basicos, que al
menos fueron esterilizados en parte mediante
fondos de estabilizacion (en Kazajstan y Rusia,

8En la Republica Kirguisa, Moldova y Armenia, el
financiamiento oficial es un promotor importante del
crecimiento.

por ejemplo), las entradas de capitales en gran
medida estimularon directamente la expan-
sion del crédito interno y generaron presiones
inflacionarias. La apreciacion nominal consi-
guiente ha sido limitada, ya que muchos paises
tienen metas explicitas para el tipo de cambio
nominal. Lo que empeora el problema de reca-
lentamiento es la disminucién de los ingresos
no petroleros o el rapido aumento del gasto
publico (por ejemplo, en Armenia, Azerbai-
yan, Georgia, Rusia y Ucrania). En los tultimos
tiempos, la posibilidad de una contraccion del
financiamiento bancario externo debido a la
convulsion de los mercados mundiales puso de
relieve los problemas que podrian surgir si esas
corrientes cambiaran de direccion.

Algunos paises de la region respondieron a
esta situacion ampliando y reforzando el encaje
legal, absorbiendo asi liquidez del sistema. Pero
en ultima instancia sera la flexibilizacion del tipo
de cambio lo que mejorara el control de la infla-
cion (por ejemplo, en Kazajstan, Rusia y Ucra-
nia)?, y habrd que agilizar los preparativos en ese
sentido para evitar que tome raiz la expectativa
de un nivel de inflacion alto. Para eso habra
que crear instrumentos monetarios de mercado,
profundizar los mercados de dinero nacionales
y reforzar la regulacion financiera, sobre todo
a fin de que el crédito extranjero no fragilice
los balances de los bancos ni de las empresas.
También habra que poner freno al aumento del
gasto publico, encontrando un equilibrio entre
atender necesidades sociales y de infraestructura
aun sustanciales y atizar excesivamente la presion
hacia la inflacién y la apreciacion.

Mas alla del corto plazo, las perspectivas de
crecimiento de la region exigen fomentar el
ahorro y la inversion. Es probable que el avance
de la productividad de la regién para cubrir
la diferencia con las demas se debilite con el
correr del tiempo, a la vez que las perspectivas
a largo plazo se ven lastradas por tendencias
demograficas negativas. La tasa de inversion

9El banco central ruso permitié que el rublo se apre-
ciara %% frente a la cesta doble délar/euro el 26 de
junio, y otro 0,6% el 9 de agosto.
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Cuadro 2.7. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en algunos paises de Africa

(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente?
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
Atrica 56 56 57 6,5 6,6 6,3 6,6 6,0 2,0 3,1 — 0,6
Magreb 41 52 43 5,6 1,5 3.1 36 34 1,7 146 104 9,7
Argelia 51 36 48 5,2 1,6 2,5 45 43 20,7 256 194 184
Marruecos 24 80 25 59 1,0 33 2,5 2,0 2,4 34 0,7 0,2
Tlnez 40 54 6,0 6,2 2,0 45 3,0 30 -11 23 26 -27
Subsahariana 6,0 57 6,1 6,8 8,2 7,3 7,6 67 -09 -03 -30 -16
Cuerno de Africa® 9,3 10,5 10,9 10,2 1,7 9,3 12,0 103 -94 -135 -95 -7.3
Etiopia 102 9,0 105 9,6 6,8 12,3 178 159 -68 -104 59 -3,0
Sudén 86 11,8 112 107 8,5 7,2 8,0 6,5 -10,7 -147 -10,7 -85
Grandes Lagos?® 62 56 63 7,0 115 10,3 9,6 65 -36 -52 -58 -7,5
Congo, Rep. Dem. del 65 51 6,5 8,4 21,4 13,2 17,5 88 -106 -75 81 -109
Kenya 58 6,1 6,4 6,5 10,3 14,5 6,9 72 08 24 37 -51
Tanzania 6,7 6.2 71 7,5 4.4 7,3 5,6 50 45 -86 -10,6 10,8
Uganda 6,7 54 6,2 6,5 8,0 6,6 7,5 51 21 41 24 63
Africa meridional3 65 7,2 92 11,0 11,7 10,4 9.0 73 4,4 10,9 36 26
Angola 206 186 231 272 23,0 13,3 11,9 89 168 233 76 10,7
Zimbabwe* -53 48 62 -45 2378 1.016,7 16.170,2 ... -112 40 =09 ...
Atrica occidental y
central® 56 42 46 65 115 7,5 5,7 5,9 2,7 54 -04 1,8
Ghana 59 62 6,3 6,9 15,1 10,9 9,4 88 -70 97 97 17
Nigeria 72 56 43 8,0 17,8 8,3 B 74 93 122 1,8 6,0
Zona del franco CFA3 45 22 46 53 4,4 3,6 3.1 31 -5 05 -0,7 -0,7
Camerin 20 38 3,8 518 2,0 51 2,0 27 33 07 -5 -31
Cote d’lvoire 1,8 09 1,7 3,8 39 2,5 2,5 3,0 0,2 3,0 2,6 1,3
Sudafrica 51 50 47 4,2 3.4 4,7 6,6 62 -40 -65 -6,7 -6,
Partidas informativas
Importadores de petrdleo 47 53 49 5.8 5,6 6,5 6,9 60 -32 -39 45 -41
Exportadores de petrleo® 75 6,3 75 9,1 8,9 59 6,1 6,0 11,5 147 7.2 8,9

1Se excluyd Zimbabwe de los grupos regionales al calcular la inflacion de los precios al consumidor. Las variaciones de los precios al
consumidor se indican como promedios anuales. Las variaciones durante el afio transcurrido de diciembre a diciembre figuran 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.
4Como las tendencias recientes impiden pronosticar con exactitud la inflacion y el PIB nominal, no se hizo una proyeccion para 2008.

5En este cuadro incluye Chad y Mauritania.

(21% del PIB en 2006, con un leve aumento
proyectado para 2007) sigue siendo inferior a la
de otras regiones del mundo, y su concentracion
en industrias de extraccion y puntos de cons-
trucciéon apunta a la necesidad de diversificar las
fuentes de crecimiento. Del fortalecimiento de
las instituciones y del mejoramiento del clima
de negocios dependera que la inversion privada
logre superar este obstaculo. La profundizacion
financiera y el establecimiento de fuentes de
financiamiento imparciales también realzaran
las perspectivas de crecimiento a largo plazo.
Reforzando mas las regulaciones prudenciales
(por ejemplo, imponiendo clausulas mas estric-

tas de constitucion de reservas e imputando una
ponderacion de riesgo mayor a ciertas categorias
de préstamos) y la supervision bancaria, los ban-
cos estaran mejor preparados para gestionar los
riesgos y mantener la calidad de los préstamos

en medio de una rapida expansion crediticia.

Africa subsahariana: Los beneficios
de la globalizacion

Africa subsahariana sigue gozando de un cre-
cimiento vigoroso, que a nivel de toda la region
pasara de 5,7% en 2006 a 6,1% en 2007 y a
6,8% en 2008 (cuadro 2.7). Esa aceleracion se
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Grafico 2.8. Africa subsahariana: Los beneficios
de la globalizacién

La mayoria de los paises africanos gozaron de un crecimiento solido en los ltimos
afos, en parte gracias a la creciente apertura comercial. Esa expansion fue
particularmente &gil en el caso de los exportadores de petréleo, que pudieron
incrementar las reservas con rapidez. Las afluencias privadas netas aumentaron,
sobre todo en el caso de los paises litorales; los paises sin salida al mar, por su

parte, recibieron un volumen considerablemente superior de flujos oficiales. En ambos
grupos, este financiamiento acrecent6 los déficits en cuenta corriente.

—— Exportadores de petréleo m Exportadores de petroleo
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no petroleros no petroleros
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
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debe en gran medida a la entrada en servicio
de nuevas plantas de produccién en paises
exportadores de petréleo como Angola y Nige-
ria. Pero las proyecciones indican que la mayo-
ria de los demas paises de la region mantendra
tasas de crecimiento relativamente elevadas y
que la inflacién en general disminuira (con la
sola excepcion de Zimbabwe). Sin embargo,
existe el riesgo de que estas perspectivas favora-
bles no se cumplan, sobre todo si la economia
mundial se enfria, frenando la demanda de
exportaciones de productos basicos africanos

y endureciendo las condiciones financieras,

y como consecuencia de los riesgos politicos
que amenazan la situacion interna de algunos
paises.

Desde una perspectiva a mas largo plazo,
esta claro que Africa subsahariana esta atrave-
sando el periodo mas activo de crecimiento
sostenido desde la época de la independencia.
Si bien el crecimiento mas rapido lo registran
los paises exportadores de petréleo, la mayoria
de las demas economias también se esta expan-
diendo con vigor y superando las tendencias
historicas (grafico 2.8). Ademas, los paises con
un crecimiento mas dinamico estan haciendo
considerable mella en la pobreza. Estos logros
son producto de una combinacién poderosa de
circunstancias externas propicias (sobre todo
el mejoramiento de los términos de intercam-
bio), la implementacion de politicas solidas y la
creciente apertura no solo de los exportadores
de petroleo y productos basicos sino también
de las economias litorales y sin salida al mar.
Aunque ha influido mucho el aumento de las
exportaciones de combustibles y productos
basicos, los paises africanos también han conse-
guido ampliar la exportacion de manufacturas
no tradicionales y diversificar los destinos de
exportacion, sobre todo las naciones asiaticas
con una firme demanda de productos basados
en recursos naturales!?,

Gracias a una combinacion de mayor apertura
econ6émica en medio de condiciones externas

10Para mas detalles, véase Fondo Monetario Internacio-
nal (2007).
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favorables, una ejecucion mas eficaz y coherente
de las politicas econémicas, reformas encamina-
das a mejorar el clima de negocios y programas
oficiales de reduccion de la deuda, los paises de
Africa subsahariana estan atrayendo crecientes
flujos de capitales privados y se estan benefi-
ciando de cierto repunte de las corrientes de
ayuda y de las remesas. La inversion extranjera
directa es especialmente vigorosa en los paises
con abundancia de recursos, pero también

esta presente en otros, volcada a proyectos de
turismo por ejemplo. Un nimero mas pequeno
de paises también ha captado inversion de car-
tera privada; Sudafrica recibe el grueso de esos
fondos gracias a una estructura financiera bien
desarrollada, pero otras economias como Ghana
y Uganda, que han logrado afianzar la credibili-
dad de sus politicas economicas, también estan
experimentando una entrada mas abundante de
capitales. Globalmente, las donaciones oficiales
no han aumentado mucho pese a los compromi-
sos asumidos en la Cumbre de Gleneagles, pero
varios paises se estan beneficiando de una ayuda
mas generosa, especialmente si no tienen salida
al mar como es el caso de Lesotho, Malawi y
Rwanda.

Hasta el momento, las economias de Africa
subsahariana no se han topado con tantas
dificultades como otras partes del mundo en
desarrollo al hacer frente al delicado equilibrio
que plantea la entrada de divisas, pero este es
un tema que no pueden descuidar. La mayoria
de los paises de la region siguen arrastrando
considerables déficits en cuenta corriente; la
acumulacion de reservas internacionales es
beneficiosa, pero las reservas ain son bastante
bajas (fuera de los productores de petréleo), y
el movimiento al alza del tipo de cambio real
efectivo es limitado. Los retos son mas apre-
miantes en el caso de los exportadores de petro-
leo. Al igual que otros productores de petréleo,
los exportadores africanos de petréleo han visto
mejorar mucho los términos de intercambio
gracias a las recientes alzas de los precios de
los combustibles, y las reservas internacionales
han crecido con rapidez. Estos paises deben
gastar con prudencia esos fondos sin recargar

la capacidad de absorcion interna y ahorrar lo
necesario para las generaciones futuras. Como
se senala en FMI (2007), es importante combi-
nar aumentos bien focalizados del gasto publico
con medidas destinadas a mejorar la reaccion
de la oferta por parte de la economia no petro-
lera. Lo propio podria decirse con respecto

al aumento de las corrientes de ayuda: si bien
ofrecen una oportunidad importante para com-
batir la pobreza, habra que evitar que desplacen
otras actividades productivas al someter los
escasos recursos nacionales a una presion alcista
(recuadro 2.3).

A nivel mas general, para aprovechar al
maximo la globalizacion, los paises de Africa
subsahariana deben seguir fortaleciendo las
instituciones que ayudaran a sustentar una
gestion macroeconémica mas prudente, impul-
sar reformas de gobernabilidad y en otros
ambitos para acelerar el alivio de la pobreza, y
crear un ambiente de infraestructura y nego-
cios que promueva la productividad y la inver-
sion necesarias para sustentar un crecimiento
dinamico aun si se deterioran las condiciones
mundiales. Teniendo en cuenta que los vinculos
con el resto del mundo a través del comercio y
de los capitales se multiplican, muchos paises
tendran que flexibilizar los regimenes cambia-
rios y gestionar de manera mas activa la politica
monetaria. Sudafrica es un excelente ejemplo
en ese sentido, y es alentador comprobar que
otros paises, como por ejemplo Ghana, estan
preparandose para implantar metas explicitas
de inflacion combinadas con una flotaciéon mas
activa de la moneda. También sera importante
la prudencia al aprovechar las oportunidades de
financiamiento externo, a fin de seleccionar con
cuidado los proyectos y conservar los frutos de
la reduccion oficial de la deuda.

Oriente Medio: Equilibrio entre las
consideraciones ciclicas y a largo
plazo de la politica fiscal

El largo periodo de crecimiento vigoroso en
Oriente Medio continta estando respaldado
por los altos precios del petréleo y la demanda
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Recuadro 2.3. Consecuencias macroeconémicas de la gestion de las afluencias de ayuda

cuantiosas y volatiles

En la cumbre del G-8 realizada en Gleneagles,
Escocia, en 2005, los gobernantes mundiales se
comprometieron a aumentar sustancialmente
la asistencia oficial para el desarrollo a los
paises de bajo ingreso, con el fin de ayudar-
los a alcanzar los Objetivos de Desarrollo del
Milenio acordados en la Cumbre del Milenio
de las Naciones Unidas celebrada en 2000. El
aumento prometido de la ayuda es una oportu-
nidad singular para combatir la pobreza a gran
escala; no obstante, el fendmeno plantea ciertos
problemas macroeconémicos que deben ser
abordados para garantizar que los flujos sean
de maximo provecho.

Flujos de ayuda voldtiles

Las afluencias de ayuda a los paises pobres
suelen ser cuantiosas y muy volatiles (Bulif y
Hamann, 2006). Entre 1990 y 2005, unos 40
paises pobres registraron entradas netas de
ayuda (excluido el alivio de la deuda) superiores
al 10% del PIB (grifico). En cambio, los flujos
netos de capital privado a los mercados emer-
gentes en los tltimos 20 afios en general han
equivalido a menos del 5% del PIB. Por otro
lado, las variaciones anuales de los flujos netos
de ayuda pueden ser abismales, y pueden superar
con facilidad el 10% del PIB, y hasta el 20% del
PIB en unos pocos paises. Ademas, segiin estu-
dios recientes, la ayuda es volatil e impredecible
incluso en paises que aplican politicas acertadas
(Celasun y Walliser, de proxima publicacion).
Esa volatilidad plantea desafios macroecono-
micos especiales a las autoridades de los paises
de bajo ingreso, los cuales a menudo sufren las
consecuencias de la gestion deficiente del gasto
publico, la escasez de mano de obra calificada,
las estructuras de produccion no diversificadas y
la poca profundidad de los mercados financieros.

Desafios de la gestion macroeconomica de los flujos
de ayuda

La gestion de los flujos abundantes de ayuda
es un problema con varias aristas. En primer

Nota: El autor principal del recuadro es Thierry
Tressel.

Variaciones de los flujos de ayuda en los

paises pobres, 1990-2005'
(Porcentaje del PIB)

Angola HH
Benin  HH
Burkina Faso Hi
Burundi e EE— |
Cambodia I
Cabo Verde 1
Repliblica Centroafricana |
Chad
Comoras
Cote d’lvoire i
Guinea Ecuatorial |

Etiopia  H—
Gambia  FH——
Ghana  HIl
Guinea HH
Guinea-Bissau e |
Haiti  H——
Kenya HH
Lao, Rep. Dem. Pop. HH
Lesotho  H—1
Madagascar 1
Malawi HH
Mali HH
Mauritania [ |
Mongolia F——1
Mozambique -
Namibia HIl
Nepal  HH
Niger HH

Papua Nueva Guinea  IH
Rwanda ——
Senegal  HH
Sierra Leona ——
Tanzania  H—
Togo i

Uganda H—

Vietnam I

Zambia F——F—1

Zimbabuie ||-I_|| 1 1 1 1 1 1 ]

0 10 20 30 40 50 60 70 80

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
1Se indican los flujos de ayuda minimos, medianos y maximos a
lo largo del periodo; se excluyen los valores atipicos.

lugar, la volatilidad y la imprevisibilidad de la
ayuda pueden complicar la gestion del gasto
publico. Seria muy perjudicial si el gasto ordi-
nario (como en salud y educacion) tuviera que
ajustarse al alza o la baja todos los anos en fun-
cion de las fluctuaciones de la ayuda. Ademas,



ORIENTE MEDIQ: EQUILIBRIO ENTRE LAS CONSIDERACIONES CICLICAS Y A LARGO PLAZO DE LA POLITICA FISCAL

las afluencias de ayuda en grandes cantidades

y por periodos sostenidos podrian menosca-

bar los esfuerzos para movilizar los ingresos
internos, con lo cual se producirian importantes
brechas de financiamiento publico cuando la
ayuda desaparezca. Por ultimo, las limitaciones
institucionales (como una capacidad escasa para
gestionar y vigilar el gasto publico, o incluso la
corrupcion) pueden mermar la capacidad para
absorber grandes cantidades de ayuda en forma
rapida y eficaz.

Otro inquietud basica de indole macroeco-
noémica surge cuando los flujos cuantiosos de
ayuda se gastan en el consumo de bienes y
servicios producidos en la economia interna,
lo cual puede elevar el precio de los bienes
no comerciados con respecto al precio de los
bienes comerciados (el tipo de cambio real),
con la consiguiente pérdida de competitividad
en los sectores orientados a la exportacion
de productos de mucho valor agregado. Este
fenémeno suele denominarse mal holandés.
Considérese, por ejemplo, el caso en que la
ayuda se utiliza para contratar trabajadores
calificados, como enfermeros, médicos y pro-
fesores. Dada la escasa oferta de mano de obra
calificada, los salarios de ese grupo subiran
rapidamente. Como consecuencia, los salarios
de los trabajadores calificados en las industrias
manufactureras y otros sectores también subi-
ran, perjudicando a los exportadores que no
pueden trasladar el incremento de los costos a
los consumidores.

El mal holandés es una preocupacion real, y
asi lo confirman Rajan y Subramanian (2005)
al demostrar que en los paises que recibieron
mas ayuda en los anos ochenta y noventa las
industrias orientadas a la exportacién y de
uso intensivo de mano de obra crecieron mas
lentamente que otras. De modo similar, Prati
y Tressel (2006) senalan que las afluencias de
ayuda externa deprimen las exportaciones gene-
rales de los paises pobres, sintoma caracteristico
del mal holandés. Sin embargo, no observaron
ningun efecto perjudicial de los desembolsos de
ayuda para los paises que sufren fuertes shocks
exogenos (sequias, graves shocks negativos de

los precios de los productos basicos, huracanes
o terremotos) o que se encuentran en etapa
de reconstruccion después de guerras. Esto
hace pensar que la ayuda puede estimular la
recuperacion de la produccion tras eventos
perjudiciales.

Politicas para mitigar los efectos secundarios
de la ayuda

Estudios de casos de paises indican que los
beneficiarios de la ayuda a menudo se resistie-
ron a dejar que el tipo de cambio se apreciara
conforme llegaba a la ayuda (Berg et al., 2007).
En algunos paises, la autoridad fiscal sencilla-
mente no gast6 la ayuda en el ano en que la
recibio, mientras el banco central acumulaba
reservas de divisas (Etiopia y Ghana). En otros
paises, la autoridad fiscal increment6 el gasto
de acuerdo con las nuevas afluencias de ayuda,
mientras la autoridad monetaria trataba de
evitar una apreciacion del tipo de cambio real
mediante una esterilizacion de la expansion
monetaria debida al aumento del gasto publico
(Mozambique, Tanzania y Uganda).

El aumento gradual del gasto para disminuir
la presion sobre la capacidad interna y la esteri-
lizacion de la expansion monetaria derivada del
gasto de la ayuda son dos maneras de ahorrar
temporalmente parte de la ayuda mediante
la constitucion de reservas, y ambas pueden
mitigar los problemas del mal holandés y otros
efectos secundarios de la ayuda. De hecho, Prati
y Tressel (2006) observan que este tipo politicas
alivian la demanda agregada y las presiones de
apreciacion real relacionadas con las afluen-
cias de ayuda. La eficacia de estas medidas de
respuesta también pueden explicar por qué
Berg et al. (2007) no detectaron sintomas del
mal holandés en un grupo pequeno de paises
que ultimamente han recibido montos ingentes
de ayuda.

No obstante, la politicas orientadas a redis-
tribuir los recursos de la ayuda a lo largo del
tiempo con miras a gestionar las repercusiones
macroeconomicas de las entradas fuertes de
ayuda conllevan problemas especificos. En
los paises pobres, la poca profundidad de los
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Recuadro 2.3 (conclusion)

mercados financieros puede complicar las
operaciones de esterilizacion en los mercados
de bonos y crear una carga para los bancos, por
ejemplo, al hacer necesarios encajes legales mas
altos. Las politicas de esterilizacion asimismo
podrian dar lugar a un aumento perjudicial de
las tasas de interés y a la exclusion de la inver-
sion privada.

Como principio general, los paises que
reciben ayuda deben procurar gastarla paulati-
namente en el marco de una estrategia para la
reduccion de la pobreza. Sin embargo, a corto
plazo, el ahorro de una parte de los flujos vola-
tiles e impredecibles mediante la constitucion
de reservas internacionales puede ser justifica-
ble desde el punto de vista de la gestion de las
finanzas publicas y de la macroeconomia. En
primer lugar, en lo que se refiere a las finanzas
publicas, si una racha temporal de ayuda se
gasta en su totalidad inmediatamente después
de recibida (como solia suceder en el pasado),
una posterior disminucion repentina de las
afluencias podria obligar a contener el gasto
publico, lo cual tendria costos, o a recurrir a
un mayor financiamiento interno de los gastos,
lo cual podria desembocar en una pérdida del
control monetario y en inflaciéon (Celasun y
Walliser, 2006). En cambio, el ahorro de una
parte de las rachas de ayuda serviria para no
tener que depender demasiado del financia-
miento interno y para impedir una acumulacion
insostenible de gastos. En general, para elaborar
presupuestos eficaces a mediano plazo, los pai-
ses beneficiarios de la ayuda tienen que nivelar
el gasto ordinario de manera que se disponga
de financiamiento para todos los programas que
se emprendan y de recursos para atender los
gastos extraordinarios de importancia (Heller,
2005). Por ultimo, para evitar la dependencia

de la ayuda, los periodos en que se reciben
corrientes sostenidas y abundantes de ayuda no
deberian suponer un abandono de los esfuerzos
para movilizar los ingresos internos (Gupta,
Powell y Yang, 2006).

Desde le punto de vista de la gestion
macroecondmica, el ahorro de una parte de
los aumentos temporales de la ayuda responde
a la necesidad de nivelar el consumo agregado
y de equilibrar la demanda con la oferta. La
acumulacion de reservas como mecanismo de
autoseguro contra los shocks negativos es de par-
ticular importancia en los paises con una escasa
cobertura de las importaciones mediante reservas
y sujetos a frecuentes shocks exégenos (como
shocks en los términos de intercambio y sequias).
El ahorro parcial de la ayuda para nivelar la
evolucion del gasto también puede ser necesario
cuando la capacidad de absorciéon de un pais es
deficiente, y cuando existe el riesgo de que el
mal holandés perjudique la competitividad.

Al elegir las formas de gastar y de absorber la
ayuda, las autoridades de los paises beneficiarios
deben tener en cuenta las circunstancias espe-
cificas del pais, como la estabilidad macroeco-
nomica, las mejoras en curso y proyectadas de
la capacidad de absorcion, el riesgo del mal
holandés y la sostenibilidad de la deuda. El esta-
blecimiento de una trayectoria 6ptima para el
gasto de la ayuda mediante ajustes de la politica
macroeconémica plantea dificultades, y por eso
los donantes contribuirian a un uso mas eficaz
de la ayuda si se comprometieran a efectuar
desembolsos coordinados de la ayuda a lo largo
de varios anos y de acuerdo con las circunstan-
cias concretas de cada pais. En este sentido,
la Declaracion de Paris sobre la eficacia de la
ayuda de 2005 constituye un avance importante
hacia una mayor previsibilidad de la ayuda.

interna robusta. El crecimiento regional se ha debido al aumento de los costos de inversion, el

mantenido en alrededor del 5% anual en los crecimiento del PIB en los paises exportadores

ultimos cuatro anos, y llegd hasta el 5,6% en de petréleo estuvo sustentado por la expansion
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2006 (cuadro 2.8). Aunque la inversion en el
sector petrolero se estanco en términos reales

en los sectores no petroleros, impulsada por
el aumento del gasto publico financiado con
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Cuadro 2.8. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en algunos paises

de Oriente Medio
(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

Precios al consumidor?

Saldo en cuenta corriente2

2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

6,9
6,7

12,1
0,7
41
1,7
8,8
7.2
3,5

13

PIB real
2005 2006 2007 2008 2005
Oriente Medio 5,4 5,6 5,9 59
Exportadores de
petrdleo® 5,6 5,4 5,7 5,6
Iran, Republica
Islamica del 4.4 49 6,0 6,0
Arabia Saudita 6,1 43 41 43
Kuwait 10,0 50 315) 48
Mashreq 4,3 6,1 6,3 6,5
Egipto ] 45 6,8 71 7,3
Republica Arabe Siria 33 44 3,9 3,7
Jordania 71 6,3 6,0 6,0
Libano 1,0 — 2,0 3,5 0,7
Partida informativa
Israel 53 52 5,1 3,8

7,5 10,8 9,2 19,4 19,7 16,7 16,0
84 11,0 9,7 223 227 192 18,5

136 190 177 8,8 8,7 7,6 6,6
2,2 3,0 3,0 28,5 274 222 20,1
2,8 2,6 2,6 40,5 430 378 353

53 9,6 7,2 -23 -26 -24 -25
42 109 7,8 3.2 0,8 1,4 0,8
10,0 7,0 7,0 -4,1 -6,1 -56  -6,6
6,3 5,0 45 179 -140 -126 -119
5,6 3,5 25 136 -62 -106 -94

2,1 0,5 2,5 3,3 5,6 3,7 3.2

TLas variaciones de los precios al consumidor se indican como promedios anuales. Las variaciones durante el afio transcurrido de diciembre

a diciembre figuran en el cuadro A7 del apéndice estadistico.
2Porcentaje del PIB.

3Incluye Arabia Saudita, Bahrein, los Emiratos Arabes Unidos, Kuwait, Libia, Omén, Qatar, la Reptiblica Arabe Siria, la Republica Islamica

del Iran y la Repablica del Yemen.

los ingresos petroleros, las entradas de capital
externo y el rapido crecimiento del crédito
privado interno. El aumento del gasto publico
en infraestructura y proyectos sociales, asi como
en programas de inversiéon para incrementar
la produccion de petréleo y la capacidad de
refinacion, redujo los superavits fiscales y los
superavits en cuenta corriente externos, a pesar
del encarecimiento de los precios del petroleo
(grafico 2.9). Los paises importadores de petro-
leo, por su parte, se beneficiaron del entorno
externo favorable y de la demanda interna
robusta, y el crecimiento llegé hasta el 6% en
2006 y a principios de 2007. El crecimiento se
mantiene vigoroso en el conjunto de la econo-
mia en Egipto y Jordania, pero la economia liba-
nesa sigue debilitada desde el conflicto militar
del ano pasado.

Se espera que el crecimiento econémico
cobre impulso a corto plazo, respaldado por
los altos precios del petrdleo y la politica fiscal
expansiva. Segun las proyecciones, la expansion
de las economias regionales sera de alrededor
del 6% en 2007 y 2008, y el crecimiento se acele-
rara en la Republica Islamica del Iran y Egipto.
Ademas, los precios del petréleo se mantendran

cerca de los altos niveles actuales, pero se prevé
que la demanda interna robusta reducira los
superavit en cuenta corriente en la region al
16% del PIB, por debajo del nivel de casi 20%
del PIB registrado en 2006. Se espera que el
crecimiento de las economias importadoras de
petroleo contintie superando el de los paises
exportadores de petréleo, respaldado por el
crecimiento vigoroso del consumo y la inversion
en los sectores publico y privado. En general, los
riesgos parecen equilibrados. La desaceleracion
del crecimiento mundial, la intensificacion de
la volatilidad o los riesgos geopoliticos podrian
afectar al crecimiento, pero gracias a la fortaleza
de los precios del petrdleo existe la posibilidad
de que los resultados superen las proyecciones.
Ante el repunte de la utilizacion de recursos y
los precios de las importaciones, la inflacion se
esta acelerando (grafico 2.9). En Arabia Sau-
dita, la inflacién subié por primera vez en una
década en 2006, aunque a partir de niveles muy
bajos. Los aumentos de la inflacion también
han sido moderados en Kuwait, gracias a los
mercados de factores y de productos abiertos.
En Egipto, la inflacion se aceleré en 2006 y a
principios de 2007, debido a la intensificacién
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Grafico 2.9. Oriente Medio: ;Como se utilizan los ingresos

del petrdleo?

PERSPECTIVAS NACIONALES Y REGIONALES

Los gobiernos aumentaron la inversion en infraestructura y proyectos sociales,

sustituyendo el financiamiento de la deuda por los ingresos del petréleo. Los superavits

gemelos, fiscal y en cuenta corriente, se redujeron y el aumento de la utilizacién de

recursos empuijo al alza la inflacién, a pesar del crecimiento moderado del crédito privado.
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics, y estimaciones del personal del FMI.

1Porcentaje del PIB.
2Variacion porcentual anual.

3El ahorro de las exportaciones de petrdleo, expresado como porcentaje, se calcula
como la relacion entre el saldo en cuenta corriente y las exportaciones de petréleo.
El ahorro de los ingresos del petréleo, expresado como porcentaje, se calcula como
la relacion entre el saldo fiscal y los ingresos del petréleo.

Miles de millones de délares de EE.UU.

de las presiones sobre la demanda y al aumento
de los precios administrados (principalmente
los precios de los combustibles), asi como a los
efectos de la gripe aviar, pero se ha desacelerado
en los ultimos meses, en parte como consecuen-
cia del endurecimiento de la politica monetaria
durante el segundo semestre de 2006. En la
Repiblica Islamica del Iran, la inflacion alta esta
firmemente arraigada debido a un estimulo de
politica econémica sustancial y prolongado.

El debilitamiento del délar de EE.UU. acen-
tuo las presiones inflacionarias en los paises
del Consejo para la Cooperacion en el Golfo
(CCG). La mayoria de ellos vinculan su moneda
al dé6lar de EE.UU., aunque sorprendentemente
en mayo de 2007, Kuwait (uno de los paises
miembros del CCG) sustituyé el vinculo con
la moneda estadounidense por la fijacion del
tipo de cambio a una cesta de monedas no
especificada y dej6é que su moneda se ajustara
de acuerdo con las variaciones de la cestall. La
decision de Kuwait se produjo poco después de
que Oman optara por no participar en el bloque
previsto para la creacion de una moneda comuin
en la region, por lo menos no como miembro
fundador, porque no podra cumplir todos los
requisitos antes del ano fijado como meta de
2010. Aunque estas decisiones no socavaran
necesariamente el proyecto de la moneda tunica,
combinadas con otros acontecimientos economi-
cos, dificultaran el cumplimiento de la meta de
2010 para el lanzamiento de la moneda tnica.
Los paises del CCG también acordaron que cada
banco central decidira sus propias politicas para
controlar la inflacién. Se prevé que persistiran
las presiones inflacionarias en estos paises ya
que la demanda interna aumenta en respuesta
a los términos de intercambio positivos y a la
evolucion de la riqueza, y probablemente el
tipo de cambio de equilibrio se apreciara como
consecuencia de estos acontecimientos. Se
espera que la aceleracion de las importaciones
vinculada con la politica fiscal expansiva y el
aumento de la inversiéon reduciran los superavits

HE] 2 de octubre de 2007, la apreciacion acumulativa
del dinar de Kuwait fue de 3,4%.



ORIENTE MEDIQ: EQUILIBRIO ENTRE LAS CONSIDERACIONES CICLICAS Y A LARGO PLAZO DE LA POLITICA FISCAL

en cuenta corriente de los paises del CCG, lo
que contribuira a la correccion de los desequili-
brios mundiales.

Contra este telon de fondo, el reto para los
paises exportadores de productos basicos no
petroleros y los paises exportadores de petroleo
en relaciéon con la politica fiscal sera lograr un
equilibrio entre los objetivos de desarrollo a
largo plazo y las consideraciones fiscales. Dado
que, segin las proyecciones, las perspectivas
de los precios del petréleo y otros productos
basicos se mantendran solidas, se justificaria
aumentar la tendencia del gasto publico, ya
que permitiria utilizar las ganancias derivadas
de los términos de intercambio y la riqueza en
parte para satisfacer las necesidades sociales y de
infraestructura, de acuerdo con los objetivos de
crecimiento y diversificacion a largo plazo. No
obstante, estas consideraciones deberan ponde-
rarse con la necesidad ciclica a mas corto plazo
de mantener superavits fiscales como contrapeso
del so6lido crecimiento de la demanda privada
en un entorno caracterizado por la rapida
expansion de la liquidez interna. Por lo tanto,
las autoridades economicas deberan calibrar
cuidadosamente el ritmo de implementacion
de los proyectos sociales y de inversion frente
a la capacidad de absorcién de sus economias,

y al mismo tiempo reforzar los mecanismos de
mercado para mantener las expectativas de infla-
cion a largo plazo ancladas en niveles adecuados
y mejorar la gestion del gasto para asegurar la
eficiencia y la eficacia del gasto publico.

Para los paises exportadores de petréleo y
otros productos basicos, cuya fortuna esta vincu-
lada a las fluctuaciones de los precios de estos
productos, el reto principal es diversificar la
economia hacia sectores no petroleros, y conte-
ner al mismo tiempo las fluctuaciones ciclicas'?.

Por lo tanto, las autoridades economicas de los

12Los sectores no petroleros con potencial para el
desarrollo en Oriente Medio comprenden, entre otros, el
turismo, las industrias de procesamiento de uso intensivo
de energia y el desarrollo de infraestructuras. La resolu-
cion de los problemas relacionados con las limitaciones
de la oferta en la produccion y refinacion de petréleo
también beneficiaria a la region y a la economia mundial.

paises exportadores de petréleo (por ejemplo,
Arabia Saudita, Kuwait, Qatar y los Emiratos
Arabes Unidos) deberan calibrar el ritmo de
implementacién de los proyectos a gran escalar
frente a la capacidad de absorcién de la econo-
mia, y mejorar al mismo tiempo la flexibilidad
de los mercados para mantener las expectativas
de inflacién ancladas en niveles bajos y desarro-
llar los instrumentos necesarios para gestionar la
liquidez. En algunos paises (Qatar y los Emiratos
Arabes Unidos), podria considerarse la desacele-
racion del ritmo del gasto fiscal y las inversiones
a gran escala en el marco de las alianzas entre
los sectores publico y privado para contener la
demanda interna. En la Republica Islamica de
Iran, un avance sustancial del ajuste fiscal y el
endurecimiento de la politica monetaria contri-
buiran a reducir las presiones sobre la demanda
y colocaran la inflacion en una trayectoria
descendente.

En el ambito de la politica estructural, la
estrategia de diversificacion de los paises expor-
tadores de petroleo dependera de la aplicacion
de reformas orientadas a mejorar el clima
empresarial y a hacer mas atractivas las inver-
siones en los sectores no petroleros. En este
sentido, podrian aplicarse medidas dirigidas a
aumentar la participacion del sector privado en
la prestacion de servicios que hasta la fecha han
sido suministrados por el gobierno, abrir la con-
tratacion publica y los sectores nacionales a la
competencia y suprimir los controles de precios.
También convendria establecer procedimientos
laborales mas flexibles y medidas para facilitar
la movilidad laboral y el desarrollo del capital
humano que también contribuirian a aliviar los
cuellos de botella en el mercado de trabajo y a
crear oportunidades de empleo para los jovenes
y la poblacién en rapida expansion.

Estas politicas se aplican asimismo a los
paises importadores de petréleo, que también
estan experimentado un rapido aumento de la
poblacion y afrontan el mismo reto de luchar
contra el aumento del desempleo. Estas econo-
mias también reciben voluminosas entradas de
capital, debido a la abundante liquidez regional

y mundial, asi como a los programas nacionales
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de privatizacion (Egipto). El mantenimiento de
la estabilidad macroeconémica en estas circuns-
tancias requiere endurecer la politica fiscal y,
cuando corresponda, las politicas monetarias, y
al mismo tiempo mejorar la calidad de la super-
vision y la regulacion para desarrollar y reforzar
los sistemas financieros de la region.
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CAPITULO

Este capitulo examina las politicas que adoptaron,
a lo largo de las dos ultimas décadas, un grupo de
paises de mercados emergentes y economias avanza-
das abiertas frente a un aumento de las afluencias
de capital privado. Los resultados plantean que

la austeridad fiscal puede contribuir a limitar la
apreciacion real de la moneda y a lograr niveles de
crecimiento mas elevados una vez concluidos esos
episodios. Cuando la entrada de capitales es per-
sistente, probablemente sea infructuoso resistir la
apreciacion del tipo de cambio nominal mediante in-
tervenciones esterilizadas. La aplicacion de controles
de capital mas estrictos tampoco parece dar mejores
resultados.

I cuantioso ingreso de capitales en
muchas economias de mercados emer-
gentes durante esta década ha reavivado
los debates sobre la respuesta macroeco-
némica mas adecuada (grafico 3.1). Aunque este
ingreso de capitales esta vinculado a una abundan-
cia mundial de liquidez y a condiciones economi-
cas internacionales favorables, a menudo responde,
entre otros factores, al fortalecimiento de los mar-
cos macroeconémicos y a reformas estructurales
promotoras del crecimiento, y ayuda a capitalizar
los beneficios de una integracion financiera mas
estrechal. Pero el ingreso de capitales también
plantea importantes retos para las autoridades
porque puede producir un recalentamiento de
la economia, perjudicar la competitividad y agu-
dizar la vulnerabilidad frente a las crisis.

Por todos esos motivos, los paises de merca-
dos emergentes han instituido una variedad
de medidas en respuesta a las entradas de
capital®>. Aunque algunos dejaron que el tipo

Nota: Los principales autores de este capitulo son
Roberto Cardarelli, Selim Elekdag y M. Ayhan Kose,
con la colaboraciéon de Ben Sutton y Gavin Asdorian,
y el asesoramiento de Menzie Chinn y Carlos Végh.
IVéase FMI (2007a).
2Véanse FMI (2007b y 2007¢) y Banco Mundial (2006).

GESTION DE LAS GRANDES ENTRADAS DE CAPITAL

Grafico 3.1. Entradas netas de capital privado
en los mercados emergentes’
Las entradas netas de capital privado en los mercados emergentes se han acelerado

desde 2002, y en délares de EE.UU. son mucho mayores que a mediados de
los afios noventa.
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Fuentes: FMI, Balance of Payments Statistics, y célculos del personal técnico del FMI.
1Los valores de 2007 son proyecciones del personal técnico del FMI.
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de cambio se apreciara, muchos otros se resis-
tieron mediante una fuerte intervencion en
los mercados de divisas. En mayor o menor
medida, intentaron neutralizar el impacto
monetario de esa intervencion por medio de
una esterilizacion, con el objetivo de impedir
una expansion excesivamente rapida de la de-
manda interna. A fin de aliviar la presion al-
cista sobre el tipo de cambio, adoptaron o
reforzaron los controles de ingreso de capita-
les y relajaron los controles de salida. Algu-
nos paises también activaron politicas fiscales
y aprovecharon la aceleracion de los ingresos
generada por el dinamismo econémico para
afianzar las finanzas publicas; muchos otros,
por su parte, optaron por incrementar el
gasto publico.

Para varios paises de mercados emergentes,
estas circunstancias constituyen una repeticiéon
del primer quinquenio de los anos noventa,
cuando se reanudo el acceso a los mercados
internacionales de capital tras la solucién de
las crisis de la deuda y los capitales externos vol-
vieron a circular. Una lecciéon importante que
se puede extraer de ese episodio es que las po-
liticas adoptadas frente a la llegada de capita-
les pueden tener una influencia profunda en
los resultados macroecon6émicos y en las conse-
cuencias de un vuelco abrupto de esas afluen-
cias (Montiel, 1999).

Si bien existen estudios sobre la experiencia de
un grupo limitado de paises en los anos noventa,
los episodios recientes no han recibido tanta
atencion y son pocos los que han intentado una
evaluaciéon multinacional integral de las politicas
adoptadas en respuesta a las entradas de capital®.
Por eso, la finalidad principal de este capitulo es
pasar revista a la experiencia de numerosas eco-
nomias avanzadas y de mercados emergentes que
recibieron capitales caudalosos durante las dos

ultimas décadas. Asimismo se busca caracterizar

*Dentro del primer grupo corresponde mencionar a
Calvo, Leiderman y Reinhart (1994), Fernandez-Arias y
Montiel (1996), Glick (1998), Montiel (1999), Reinhart
y Reinhart (1998) y Edwards (2000); dentro del segundo,
al Banco Mundial (1997).

GESTION DE LAS GRANDES ENTRADAS DE CAPITAL

las politicas con las que respondieron y evaluar
sus implicaciones macroeconémicas. Se abordan
aqui las siguientes cuestiones:

e Las dificultades que plantea un aumento

de las afluencias netas de capitales privados

desde el punto de vista de las medidas de

politica.

¢ Las medidas adoptadas en el pasado y sus
resultados —por ejemplo, en qué medida las
intervenciones y los controles de capital sir-
vieron para limitar la apreciacion real y alejar
el riesgo de vuelcos bruscos de las corrientes
de capital—, y la influencia que ejerce la poli-
tica fiscal.

Las lecciones extraidas de este analisis son
cuatro. Primero, las fluctuaciones macroeco-
némicas mas volatiles —por ejemplo, fuertes
vuelcos de las afluencias de capital— suelen
suceder en los paises que experimentan los
peores déficits en cuenta corriente y los au-
mentos mas marcados de la demanda agre-
gada y del valor real de lIa moneda durante las
afluencias. Segundo, los paises que optaron
por una moderacion fiscal mas estricta durante
las afluencias —lo cual contribuy6 a contener
la demanda agregada y limitar la apreciacion
real— sufrieron la disminucién mas leve del
crecimiento del PIB una vez concluidos los
episodios. Tercero, los paises que organizaron
intervenciones para impedir la apreciacion
del tipo de cambio nominal, por lo general, no
pudieron moderar la apreciacion real frente a
un alza persistente de las entradas de capital y
sufrieron consecuencias macroeconémicas mas
graves después de los episodios. Cuarto, en tér-
minos generales, la aplicacion de controles de
capital mas estrictos no suaviza la apreciacion
real ni disipa la vulnerabilidad ante un giro
abrupto de las afluencias.

En la practica, la reaccion acertada ante las
entradas voluminosas de capital depende de
una variedad de circunstancias especificas del
pais, como la naturaleza de los flujos —sobre
todo si reflejan factores internos o externosy
prometen ser persistentes—, la etapa que esta
atravesando el ciclo econémico y la situacion
de la politica fiscal. Ademas, como senala la



DOS GRANDES OLAS DE CAPITAL HACIA LOS MERCADOS EMERGENTES

edicion de octubre de este ano del informe
Global Financial Stability Report, también influye la
calidad de los mercados financieros internos. No
obstante, las conclusiones de este capitulo sirven
de pauta para determinar qué medidas dieron
resultado y cuales no.

Una de las principales implicaciones es que
las grandes entradas de capital acarrean conse-
cuencias de especial interés para los paises con
fuertes déficits en cuenta corriente, como mu-
chas de las economias emergentes de Europa, y
para los paises con regimenes cambiarios inflexi-
bles. La solucion mas eficaz —sobre todo en este
altimo caso— consiste en mantener la disciplina
del gasto fiscal pese al caudal de los ingresos, en
lugar de permitir un crecimiento prociclico del
gasto publico. Ademas, los paises que adoptaron
una politica de resistencia a la apreciacion del
tipo de cambio cuando comenzaron a llegar los
capitales deberian plantearse la posibilidad de
flexibilizar el régimen cambiario mientras duran

las afluencias.

Dos grandes olas de capital hacia
los mercados emergentes

En las dos tultimas décadas se registraron
dos grandes olas de capitales privados hacia los
paises de mercados emergentes (grafico 3.1)%
La primera comenz6 a principios de los anos
noventa y ces6 abruptamente con la crisis
asiatica de 1997-98. La segunda se inici6 en
2002 y se aceler6 sensiblemente en los altimos

“En este capitulo, el concepto de flujo de capital
“privado” se basa en la naturaleza del sector que lo
recibe. En otras palabras, se tienen en cuenta unica-
mente las variaciones de los activos y pasivos externos
del sector privado nacional registradas en la base de
datos sobre balanzas de pagos del FMI, sea cual fuere
la naturaleza de la contraparte extranjera. La principal
diferencia respecto de la clasificacion de las afluencias
privadas segin la fuente es que se excluyen los emprés-
titos soberanos (concretamente, las variaciones de los
activos y pasivos de un gobierno frente al sector privado
extranjero) y se incluyen los préstamos privados sumi-
nistrados por fuentes oficiales externas. Esta diferencia
quiza revista mas relevancia para la primera ola, ya que
han disminuido tanto los empréstitos soberanos como
el crédito oficial.

tiempos; durante el primer semestre de este

ano los flujos ya superaron por mucho el total

de 2006.

El analisis de la naturaleza y la composicion
de los capitales revela algunas diferencias inte-
resantes entre la actual ola de capital y la que
se formo6 la década pasada. Concretamente,
la mayoria (pero no la totalidad) de los paises
de mercados emergentes presentan hoy saldos
en cuenta corriente mucho mas sélidos y una
acumulacion de divisas sustancialmente mas
rapida (grafico 3.2). Asimismo, el aumento
de las entradas de capital privado esta acom-
panado de un fuerte aumento de las salidas,
algo logico si se tiene en cuenta la tendencia
mundial hacia una creciente diversificacion
de las carteras internacionales. Detras de
estas tendencias agregadas se observan per-
files regionales claros:

e En América Latina®, las entradas netas de
capital privado se incrementaron como por-
centaje del PIB desde 2004 y, conforme a las
proyecciones, retomaran los niveles de los
anos noventa en el curso del corriente ano
(grafico 3.3). El aumento de las entradas
brutas de capital privado estuvo compensado
en gran medida por el continuo ascenso de
las salidas brutas de capitales privados, sa-
lidas que marcaron maximos histéricos en
2006. El incremento de las entradas netas
de capital privado coincidi6é con un giro del
saldo en cuenta corriente de la region, que
pas6 de un déficit externo profundo en la
década pasada a un superavit sin precedentes
en 2006, lo cual produjo una acumulacién
sustancial de divisas.

e En las economias emergentes de Asia®, las en-
tradas netas de capital privado se recupera-
ron del duro vuelco que sufrieron durante
la crisis de 1997-98. Las entradas brutas
de capital a la regiéon ahora se encuentran

5Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
México, Paraguay, Pert, Uruguay y Venezuela.

6China, Corea, Filipinas, India, Indonesia, Malasia,
Pakistan, la RAE de Hong Kong, Singapur, Tailandia
y Vietnam.
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Grafico 3.2. Flujos privados brutos, saldo en cuenta

corriente y acumulacion de reservas’
(Porcentaje del PIB total de los mercados emergentes)

Tomando los mercados emergentes en conjunto, el aumento de las entradas
netas de capitales privados desde comienzos de la década es producto de
una fuerte aceleracion de las entradas brutas que compensé ampliamente

el repunte de las salidas brutas, y ha coincidido con un superavit en cuenta
corriente y una acumulacion sustancial de reservas de divisas.
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Fuentes: FMI, Balance of Payments Statistics, y célculos del personal técnico del FMI.
1LLos valores de 2007 son proyecciones del personal técnico del FMI.
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en los niveles historicamente elevados
previos a la crisis, pero como las salidas

de capitales privados —sobre todo los de
cartera— se han acelerado mucho desde
comienzos de la década, las entradas netas
estan muy por debajo de los niveles pre-
vios a la crisis. En la region en conjunto,
los superavits en cuenta corriente, de por si
altos y en alza, representan una fuente aun
mayor de divisas y estan alimentando una
enorme acumulacion de reservas en moneda
extranjera.

® En las economias emergentes de Furopa y la Comu-
nidad de Estados Independientes (CEI), 1as entra-
das netas de capital van en aumento desde
comienzos de la década de 1990, ya que las
oportunidades que abri6 el ingreso a la Union
Europea llevaron las afluencias brutas (como
porcentaje del PIB) a niveles desconocidos
en los paises de mercados emergentes en los
altimos tiempos. Pero a diferencia de otras
regiones, las entradas netas de capital estuvie-
ron acompanadas de un empeoramiento de
la posicion externa; excluido Rusia, el déficit
en cuenta corriente se ubicé en torno al 6%
del PIB regional en 2006.

e En otros mercados emergentesS, las entradas netas
de capital también experimentaron una fuerte
aceleracion durante los tres ultimos anos gra-
cias al repunte de las corrientes privadas netas
hacia Turquia y Sudafrica, tras el vuelco regis-
trado a principios de la década. Tomando este
grupo en conjunto, la marcada aceleraciéon
reciente de las entradas brutas compenso6
holgadamente el incremento tendencial de
las salidas brutas y super6 ampliamente el
déficit en cuenta corriente.

7Bulgaria, Croacia, Eslovenia, Estonia, Hungria, Letonia,
Lituania, Polonia, la Reptublica Checa, la Republica Eslo-
vaca, Rumania, Rusia y Ucrania. Como el superavit en
cuenta corriente de Rusia es elevado, se excluye Rusia
de las cifras que trazan la evolucion de la balanza de
pagos de la region.

8Albania, Argelia, Chipre, Egipto, Israel, Malta, Marruecos,
Sudafrica, Ttnez y Turquia. Sudafrica y Turquia originan
alrededor de dos tercios del PIB de la region.
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Una caracteristica importante y distintiva de la
segunda ola de capitales es que las corrientes de
inversion extranjera directa (IED) neta predomi-
naron sobre los flujos netos “financieros” (de car-
teray otros) en las cuatro regiones (grafico 3.4).
Esto se debe al vigor ininterrumpido de la IED y
al rapido aumento de las salidas de flujos finan-
cieros de los mercados emergentes, que en la
mayoria de los paises super6 por mucho la acele-
racion de las entradas.

En suma, el actual episodio de afluencias de
capital abarca mas paises que el anterior, esta
respaldado por una mayor solidez de las cuentas
corrientes (con la notable excepcién de las eco-
nomias emergentes de Europa) y tiene lugar en
medio de una integracién financiera mas estre-
cha de la economia mundial, en la cual la consi-
derable salida de flujos financieros compensa
al menos en parte las entradas de capital a los
mercados emergentes.

Identificacion de los episodios
de grandes entradas de capital

Para evaluar sistematicamente las experien-
cias de los paises que recibieron voluminosos
flujos netos de capital, caracterizar las politi-
cas con que respondieron y determinar la efica-
cia de estas, se seleccion6 un grupo coherente
de criterios que delimit6 los episodios ocurridos
durante las dos tltimas décadas en paises emer-
gentes y en economias avanzadas abiertas?, y
posteriormente se compararon ambos grupos.

Para circunscribir los episodios se aplicaron
sendos criterios correspondientes a la dimension
nacional y a la dimension regional'®. El criterio
que refleja la dimension nacional es que la re-
lacion entradas netas de capital /PIB de un pais
debe ser significativamente (una desviacion es-
tandar) mayor que la tendencia de las entradas
de capital a ese pais. El criterio que refleja la

9El segundo grupo incluye Australia, Canada, Dinamarca,
Islandia, Nueva Zelandia, Noruega, Suecia y Suiza.

19En el apéndice 3.1 figuran la lista completa de episo-
dios y una descripciéon mas detallada de la metodologia
utilizada para delimitarlos.

Grafico 3.3. Saldo en cuenta corriente, entradas de capitales

privados y acumulacién de reservas por regiﬁn1
(Porcentaje del PIB regional)

Como porcentaje del PIB, las entradas netas de capitales privados hoy estan por
debajo del méaximo registrado a mediados de los afios noventa en América Latina
y las economias emergentes de Asia. Sin embargo, tocan méximos histdricos en
las economias emergentes de Europa y en otros mercados emergentes, donde
estdn acompafiadas de déficits en cuenta corriente.
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Fuentes: FMI, Balance of Payments Statistics, y calculos del personal técnico del FMI.
Los valores de 2007 son proyecciones del personal técnico del FMI.
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Grafico 3.4. Entradas de IED y afluencias ajenas a la IED,

en términos netos’
(Porcentaje del PIB regional)

La inversion extranjera directa (IED) neta conforma el grueso de las afluencias netas
de capitales privados en todas las regiones.
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dimension regional es que las entradas de capi-
tal deben ser significativamente mayores que
cierto umbral regional (el percentil 75 de la
distribucion de las relaciones entradas netas de
capital privado/PIB de los paises de la region),
aun si no estan desviadas de las tendencias hist6-
ricas nacionales. El episodio se define como un
ano o una serie de anos en los cuales se cumple
por lo menos uno de estos criterios.

Una caracteristica importante de estos episo-
dios es como concluyeron: concretamente, se
estima que un episodio termina “abruptamente”
si al ano siguiente la relaciéon entradas netas
de capital privado/PIB es menor en mas de 5
puntos porcentuales del PIB. Este criterio es
parecido a la “interrupcion repentina” de otros
estudios (véase Mauro y Becker, 2006). También
se considera que un episodio concluye abrupta-
mente si su fin coincide con una crisis cambia-
ria, es decir, una depreciacion pronunciada del
tipo de cambio!l.

En base a esos criterios se individualizaron
109 episodios de grandes entradas netas de capi-
tal privado desde 1987, 87 de los cuales habian
llegado a su fin para 2006. Estos episodios reve-
lan varios patrones interesantes, que en lineas
generales coinciden con los hechos estilizados
mencionados arriba:

e La incidencia de episodios a lo largo del
tiempo refleja las tendencias de las entra-

das netas de capital privado en los mercados

emergentes, con dos olas desde fines de los

anos ochenta: una a mediados de la década
de 1990 y otra a partir de 2002 (panel supe-

rior del grafico 3.5).
® Los episodios que concluyeron durante la

primera ola (entre 1987 y 1998) por lo ge-

neral movieron un volumen de flujos mas
pequeno en relacion con el PIB, sobre todo
si se los compara con los episodios que atn

estan en curso; pero duraron mas que los

En este caso, la definicién de crisis cambiaria es la de
Frankel y Rose (1996), a saber, una depreciacion de por
lo menos un 25% acumulado durante un periodo de 12
meses, y por lo menos 10 puntos porcentuales mayor que
la registrada en los 12 meses anteriores.
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episodios que concluyeron entre 1999 y 2006
(cuadro 3.1).

e La primera ola de episodios estuvo dominada
por las economias emergentes de Asia y los
paises latinoamericanos, en tanto que la actual
esta mas concentrada en las economias emer-
gentes de Europa y otros paises de mercados
emergentes (panel medio del grafico 3.5).

® Mas de un tercio de los episodios que conclu-
yeron tuvieron por cierre una interrupciéon
repentina o una crisis cambiaria (cuadro 3.1),
lo cual hace pensar que los finales abruptos
no son un fenémeno poco usual'?,

® Los episodios prolongados y en curso se carac-
terizan por flujos de IED mas grandes que los
registrados en los episodios que concluyeron en
los anos noventa (panel inferior del grafico 3.5).

Politicas adoptadas en respuesta
a las grandes entradas de capital

Identificacion

La entrada de capitales voluminosos ha ge-
nerado una variedad de medidas mediante las
cuales las autoridades buscan impedir el reca-
lentamiento de la economia y la apreciacion
real de la moneda, y reducir la vulnerabili-
dad de la economia frente a un giro brusco de
esas corrientes de capital. Una de las decisiones
mas importantes para un pais que se encuentra
en esa situacion es determinar en qué medida
puede disipar la presion alcista sobre la moneda
interviniendo en el mercado de cambios!3.

Uno de los principales motivos de la interven-
cion es el temor de que una afluencia rapida
y caudalosa de capitales provoque una subida
pronunciada del tipo de cambio en un corto
periodo, restandole competitividad a las exporta-
ciones y frenando quiza el crecimiento de la eco-
nomia. Ademas, si ya existe un déficit en cuenta

12Concretamente, de los 87 episodios concluidos, 34
finalizaron con una interrupcién repentina y 13 con una
crisis cambiaria, y en 7 casos coincidieron ambas causas.

I3Lane, Lipschitz y Mourmouras (2002) analizan estas
cuestiones en el contexto de las economias europeas en
transicion.

Grafico 3.5. Caracteristicas de los episodios de grandes
entradas netas de capitales privados

El nimero total de episodios de grandes entradas netas de capitales privados aumentd

drasticamente desde comienzos de la década, impulsado por las economias emergentes
de Europay los paises de la Comunidad de Estados Independientes (CEl). Por lo general,

el grueso de las entradas es inversion extranjera directa (IED).
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Cuadro 3.1. Episodios de grandes entradas netas
de capital privado: Estadisticas resumidas

Finalizados Finalizados

entre entre
1987-98 19992006 Encurso Total
Numero de episodios 53 34 22 109
Tamafio promedio? 47 51 75 5,1
(porcentaje del PIB) (5,3) (5,8) (8,7) (6,1)
Duracion’ 3,0 15 3,0 2,0
(afios) (3,3) (2,6) (3,6) (3,1)
Final abrupto (nimero
de episodios) 26 14 . 40
Interrupcion repentina 22 12 o 34
Crisis cambiaria 10 3 o 13

Fuentes: FMI, Balance of Payments Statistics y calculos del personal
técnico del FMI.
"Medianas de todos los episodios; la media se indica entre paréntesis.

corriente, la apreciacion real podria empeorar
el desequilibrio externo y acentuar la vulnerabili-
dad de la economia a un giro brusco de estas co-
rrientes de capital. Pero desde el punto de vista
de la estabilizacion macroeconémica, la acumu-
lacion de las reservas de divisas necesarias para
impedir que el tipo de cambio se aprecie puede
llevar a una relajacion excesiva de las condicio-
nes monetarias, facilitando un recalentamiento
potencial y la formacion de focos de vulnerabi-
lidad en el sistema financiero. En ese caso, la
apreciacion real puede ocurrir a través de un
aumento de la inflacion, en lugar de a través
de un alza de los tipos de cambio nominales!.
El paradigma macroeconémico de la “trinidad
imposible” en una economia abierta —la impo-
sibilidad de cumplir una meta cambiaria, llevar
una politica monetaria independiente y permitir
una plena movilidad del capital, todo al mismo
tiempo— hace pensar que, a menos que im-
ponga controles de capital directos, un pais que
recibe grandes capitales debe elegir entre la apre-
ciacién nominal y la inflacion!®. Pero en la prac-
tica, dado que la movilidad de los capitales no es

1Al permitir la fluctuacién del tipo de cambio también
se podria desalentar la entrada de capitales especulativos
a corto plazo, ya que habria incertidumbre en torno a la
variacion del valor de la moneda (véase Calvo, Leiderman
y Reinhart, 1996).

150Obstfeld y Taylor (2002) analizan detalladamente este
paradigma.

perfecta —aun sin controles directos—, las auto-
ridades quiza tengan mas margen para recurrir a
opciones intermedias, y por lo general las prue-
ban todas'®. Al organizar una intervencién para
impedir la apreciacion del tipo de cambio, mu-
chas veces también buscan esterilizar su impacto
monetario a través de operaciones de mercado
abierto y otras medidas (tales como un aumento
del encaje legal bancario o la transferencia de
depositos del gobierno del sistema bancario al
banco central)!’. En algunos casos, las autorida-
des intentaron restringir las entradas netas de
capital imponiéndoles controles o eliminando los
controles a las salidas de capital (recuadro 3.1).
Aunque los motivos que llevan a una esterili-
zacion son claros, su eficacia es mas dudosa y
los costos pueden ser sustanciales. Como la es-
terilizacion tiene como fin evitar la caida de las
tasas de interés, mantiene los incentivos para
que el capital siga entrando y asi perpetia el
problema. Ademas, a menudo acarrea costos
cuasifiscales, ya que por lo general el banco
central cambia activos internos rentables por
reservas poco rentables. Si la esterilizacion se
lleva a cabo elevando el encaje legal bancario
no remunerado, el costo recae en el sector
bancario, promoviendo la desintermediacion.
La politica fiscal es otro instrumento que per-
mite atenuar el impacto en la demanda agregada
y en el tipo de cambio real cuando las afluencias
de capital se intensifican y luego se normalizan.
Por lo general, la politica fiscal de los mercados
emergentes que reciben corrientes de capital
es prociclica y el rapido crecimiento de la eco-

nomia genera ingresos que estimulan el gasto

16Véase en Reinhart y Reinhart (1998), Montiel (1999)
y Banco Mundial (1997) una panoramica de los argumen-
tos teoricos que justifican las respuestas a las entradas de
capital, junto con algunos datos empiricos.

7En circunstancias de sustitucién perfecta entre activos
internos y externos, mantener tipos de cambio determina-
dos de antemano significaria sacrificar autonomia mone-
taria, como lo sugiere la “trinidad imposible” en su forma
estricta. La esterilizacion entonces no tendria sentido, ya
que cualquier diferencial entre las tasas de interés que
quedara expuesto desapareceria rapidamente por accion
del arbitraje internacional. Pero como los activos internos
y externos no se sustituyen perfectamente, los diferenciales
entre las tasas de interés siguen existiendo.
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Recuadro 3.1. ;Pueden dar resultado los controles de capital?

Los controles de capital son uno de los
instrumentos mas polémicos que tienen a su
disposicion las autoridades durante periodos de
grandes afluencias de capital. Sus objetivos son
variados: desalentar las entradas de capital para
aliviar la presion alcista sobre el tipo de cambio,
disipar el riesgo que crearia un giro repentino
de esas corrientes y mantener cierto grado
de independencia monetaria. Este recuadro
esboza los diferentes tipos de control de capital
y su medicioén, examina su impacto macroeco-
noémico durante los episodios de los que trata
el capitulo, compara los resultados con otros
estudios recientes y ofrece un resumen de las
distorsiones macroeconomicas vinculadas a
estos controles!.

Controles de capital: Implementacion y medicion

Aunque los controles de capital abarcan una
amplia variedad de medidas que regulan la
entrada y salida de capital extranjero, por lo
general se dividen en dos clases: directos (o
administrativos) e indirectos (o de mercado).
Los controles directos son medidas administrati-
vas, como por ejemplo prohibiciones directas y
limites explicitos al volumen de transacciones.
Por ejemplo, Malasia instituy6 un conjunto de
controles directos de capital en 1998 en forma
de restricciones cuantitativas a la compraventa
transfronteriza de su moneda y las transacciones
transfronterizas de crédito. Los controles indi-
rectos son la tributacion explicita o implicita de
flujos financieros y la aplicaciéon de tipos de cam-
bio diferenciales a las transacciones de capital.
Por ejemplo, para desalentar las entradas de ca-
pital, Chile cre6 un impuesto implicito en 1991,
exigiendo una reserva no remunerada para cier-

Nota: Los autores principales de este recuadro son
Selim Elekdag y M. Ayhan Kose.

'El recuadro se centra en las implicaciones del uso
provisional de controles de capital durante los episodios
de aumento de las afluencias en paises con cuentas de
capital relativamente liberalizadas. Existe una multi-
tud de analisis sobre los resultados de los controles
de capital desde el punto de vista del crecimiento y la
estabilidad en paises que se encuentran en diferentes
etapas del proceso de liberalizacion (Kose et al., 2006).

tos tipos de capital, a veces de hasta un ano. En
1998 ese control se distendi6 considerablemente.

Hace poco varios paises impusieron controles
a las entradas de capital para desacelerar la apre-
ciacion de la moneda. En diciembre de 2006,
Tailandia impuso a la mayor parte de las entradas
de capital una reserva no remunerada del 30%
que debia depositarse en el banco central por
un ano. Ese control se redujo considerablemente
mas adelante, debido a su impacto negativo en el
mercado y en la confianza de los inversionistas.
En mayo de 2007, Colombia impuso a los présta-
mos de fuente extranjera una reserva no remu-
nerada del 40% que debia depositarse durante
seis meses en el banco central. Al mismo tiempo,
fij6 un nuevo tope para el saldo en moneda ex-
tranjera de los bancos, incluido el saldo bruto en
instrumentos derivados, para evitar que soslaya-
ran la obligacion de reserva y disipar la creciente
preocupacion en torno a la exposicion bancaria
al riesgo de contrapartida. En los Gltimos tiem-
pos, Brasil, Corea, India y Kazajstan también
instituyeron otros controles de capital.

El método tradicional para medir estos con-
troles se basa en el informe anual sobre regi-
menes de cambio y restricciones cambiarias del
FMI (Annual Report on Exchange Arrangements
and Exchange Restrictions, AREAER). Original-
mente, las descripciones narrativas de este
informe se cuantificaban mediante un indica-
dor binario simple (Grilli y Milesi-Ferretti,
1995). Otros métodos mas complejos recurren
a mediciones mas finas, pero basicamente con-
tindan resumiendo los datos del AREAER
(Chinn e Ito, 2006; Edwards, 2005; Miniane,
2004; Mody y Murshid, 2005, y Quinn, 2003).
En 1996 se ampliaron las categorias de control
del AREAERYy se le incorporaron otras precisio-
nes, y ahora es posible distinguir entre los con-
troles a las entradas y a las salidas de capital
instituidos a partir de 1995 (FMI, 2007a).

En base a estos indicadores se han realizado
numerosos estudios sobre las implicaciones
macroeconémicas y microeconémicas de los
controles de capital. Pero es necesario senalar
desde el comienzo que, sea cual fuere la cate-
goria a la que pertenezcan, es dificil cuantificar
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Recuadro 3.1 (continuacidon)

debidamente el alcance de estos controles. Con-
cretamente, seria conveniente saber hasta qué
punto se exige su cumplimiento. Ademas, el
impacto del indicador depende del grado de
apertura de la cuenta de capital.

Implicaciones macroeconomicas

Los analisis que buscan determinar si los contro-
les de capital han logrado sus objetivos macroeco-
noémicos explicitos llegan a conclusiones que, en el
mejor de los casos, son variadas. Es dificil hablar
de resultados generales porque la mayor parte de
los estudios no va mas alla de la dimension nacio-
nal (Ariyoshi et al., 2000). Globalmente, se podria
decir que los controles a las entradas de capital no
afectaron al volumen de flujos netos en la mayoria
de los casos, aunque en algunos paises parecen ha-
ber logrado influir provisionalmente en su compo-
sicion, inclinandola hacia vencimientos mas largos
(Chile después de 1991; véase Edwards y Rigobon,
2005)2. Aun en los paises que pudieron alcanzar
un numero reducido de objetivos, los controles
apenas surtieron efectos pasajeros, ya que los ope-
radores del mercado terminaron encontrando la
manera de evitarlos.

Otra conclusién que puede extraerse de los
episodios presentados en el capitulo es que los
caracterizados por los controles mas fuertes a las
entradas de capital estan acompanados de déficits
en cuenta corriente mas pequenos y afluencias
netas privadas mas bajas, entre ellas las de IED
(primer grafico). Y aunque también estan acom-
panados de un crecimiento mas bajo una vez
concluido el episodio y de una apreciacion mas
fuerte de la moneda, estas distinciones no son
estadisticamente significativas. Por el contrario,
las tasas de inflacion son sustancialmente mas
elevadas cuando los controles son mas rigurosos.

Cabe preguntarse si los controles de capital
reducen la vulnerabilidad a las crisis financieras
y a las interrupciones repentinas. Los episodios

2Asimismo, el refuerzo de los controles a las salidas
parece haber reducido las corrientes netas de capital y
permitido mayor independencia monetaria en Malasia
después de 1998, pero aparentemente se trata de un
caso aislado (Magud y Reinhart, 2007).
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Controles de las entradas de capital
e indicadores macroeconémicos?

I Episodios con pocos controles de capital
I Episodios con muchos controles de capital

Crecimiento del PIB
tras el episodio? ~
(porcentaje)

Inflacion segiin el IPC*3-
(porcentaje)

Saldo en cuenta
corrientex3-
(porcentaje del PIB)

Apreciacion del tipo de
cambio real efectivo4—
(porcentaje del PIB)

Promedio de flujos netos
de capital privado*3~
(porcentaje del PIB)

Promedio de IED neta3-
(porcentaje del PIB)

6 4 -2 0 2 4 6 8 10

Fuentes: FMI, Annual Report on Exchange Arrangements and
Exchange Restrictions; FMI, Balance of Payments Statistics,

y célculos del personal técnico del FMI.

Medianas de los dos grupos de episodios. Los episodios con
muchos (pocos) controles de capital son aquellos que estén por
encima (debajo) de la mediana de los valores del indice de controles
de capital descrito en el cuerpo del capitulo, siendo esos valores méas
altos (bajos) cuanto més (menos) estricta es la regulacion de las
afluencias. El asterisco indica que la diferencia entre las medianas
es significativa a un nivel de confianza de 10% o mas.

2promedio del crecimiento del PIB real durante los dos afios si-
guientes al episodio menos promedio durante el episodio.

3Promedio durante el episodio.
Variacién acumulativa durante el episodio.

que concluyeron con un vuelco abrupto de las
afluencias netas no parecen estar vinculados a
un control menos estricto (segundo grafico)3.

Por el contrario, aunque las diferencias no son

STambién se examinoé la evolucion de los controles
de capital usando la muestra completa de episodios.
Los resultados hacen pensar que no hubo un cambio
significativo de la mediana de los controles de capital
durante los episodios, en comparacion con el periodo
anterior y el periodo posterior.
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Final de los episodios y controles de las
entradas de capital’

B Final natural mm Final abrupto — 0,45

Antes Durante Después

Fuentes: FMI, Annual Report on Exchange Arrangements and
Exchange Restrictions, y calculos del personal técnico del FMI.

1Medianas de todos los episodios concluidos, en base al indice
de controles de capital descrito en el cuerpo del capitulo; los valores
de la mediana son mas altos cuanto mas estricta es la regulacion
de las afluencias. “Antes” denota promedios del indice durante los
dos afios previos al episodio. “Después” denota promedios del
indice durante los dos afios siguientes al episodio.

estadisticamente significativas, los episodios que
tuvieron un final abrupto estan relacionados
con controles algo mas estrictos. Coinciden

con esa conclusion otros estudios recientes que
documentan que los paises con controles de
capital son de hecho mas susceptibles a las cri-
sis (Glick, Guo y Hutchison, 2006). La causa
podria ser simplemente el “efecto de seleccion”,
es decir, a menudo son los paises con funda-
mentos macroeconémicos mas débiles los que
instituyen estos controles para ampararse de las
crisis. Sin embargo, estos estudios concluyen
que, aun neutralizando esos efectos, los paises
con controles de capital tienen mas probabili-
dades de sufrir crisis cambiarias y experimen-
tar interrupciones repentinas. Ademas, parece
haber pocos datos empiricos que muestren que

los costos de las crisis cambiarias y bancarias
desde el punto de vista del producto son mas
pequenos en los paises que restringen los movi-
mientos del capital (FMI, 2007a).

Otra politica a la que recurren algunos paises
para hacer frente a la llegada de capitales caudalo-
sos es la eliminacion de los controles de la salida.
Los datos sobre la ola de afluencias registrada
durante la década de 1990 llevan a pensar que la
eliminacion de los controles de la salida suele in-
crementar la entrada de capitales®. Sin embargo,
los episodios analizados en el capitulo muestran
que cuando las salidas brutas finalmente supera-
ron las entradas brutas, alrededor del 40% de los
paises liberalizo las salidas. La mayoria de esos
episodios ocurrieron durante los tres Gltimos anos.

Implicaciones microeconomicas

Aunque no esta comprobado que los controles
de capital logren sus objetivos macroeconémicos
después de un periodo limitado, si estan vincula-
dos a costos microeconomicos sustanciales, sobre
todo cuando se mantienen durante plazos pro-
longados (FMI, 2007a)°.

e Costo del capital. Los controles de capital pare-
cen dificultar y encarecer la movilizacion de
capitales para las empresas pequenas (Forbes,
20072). Ademas, el crédito es mucho mas cos-
toso para las filiales de una multinacional ubi-
cadas en paises con controles de capital que
para las ubicadas en paises que no imponen
controles (Desai, Foley y Hines, 2004).

e Costos de las distorsiones y menor disciplina de mer-
cado. Los controles de capital probablemente

“La decision de liberalizar las salidas de capital
quizas atraiga mas capitales al proyectar una imagen
positiva en el mercado que fortalece la confianza de
los inversionistas, estimulando las afluencias (Bartolini
y Drazen, 1997). Asi lo confirma la experiencia de
varios paises (Reinhart y Reinhart, 1998).

5No es posible analizar a fondo en este recuadro
los costos y distorsiones derivados de los controles de
capital. Al estudiar sus efectos especificos en ciertas
firmas o sectores de un pais determinado, los analisis
microeconémicos a menudo pueden producir resul-
tados mas concretos que los estudios dedicados a las
implicaciones macroeconomicas.

133



CAPIiTULO 3

Recuadro 3.1 (conclusidn)

distorsionen el comportamiento econémico,
y los intentos por evitarlos desperdician
recursos (Johnson y Mitton, 2003, y Forbes,
2007b).

® Ralentizacion del comercio internacional. Los
controles de capital encarecen el comercio
internacional, incluso para las empresas que
no intentan soslayarlos, debido a los gastos
que implican las diversas inspecciones y
declaraciones (Weiy Zhang, 2007).

publico, exacerbando los problemas de recalenta-
miento (véanse Kaminsky, Reinhart y Végh, 2004,
y Mendoza y Ostry, 2007). La moderacién del
gasto, por el contrario, ofrece tres ventajas. Pri-
mero, al desalentar la demanda agregada durante
un periodo de fuertes afluencias, permite que
bajen las tasas de interés y por lo tanto podria
reducir los incentivos para el ingreso de capitales.
Segundo, alivia directamente la presion alcista
sobre el tipo de cambio, dado el sesgo del gasto
publico a favor de los bienes no transables (Calvo,
Leiderman y Reinhart, 1994). Tercero, en la
medida en que contribuye a contrarrestar inquie-
tudes sobre la sostenibilidad de la deuda, podria
ampliar el margen para una politica fiscal anti-
ciclica que amortiguara la actividad econémica
cuando las afluencias se interrumpieran. Aunque
podria resultar problematico recortar discrecio-
nalmente el gasto publico durante un periodo

de afluencias de capital, debido a restricciones
politicas y a demoras en la ejecucion, puede que
la decision de evitar excesos fiscales —es decir,
mantener firmes las riendas del gasto— tuviera un

efecto estabilizador importante en este contexto!8.

I8Concretamente, las reglas fiscales basadas en saldos
ajustados segtn el ciclo econémico podrian ayudar a resis-
tir las presiones sociales y politicas a favor de un aumento
del gasto en medio de una fuerte afluencia de capitales.
Un buen ejemplo es el de Chile, que busca un superavit
fiscal ajustado al ciclo y ademas tiene un mecanismo de
ajuste para ahorrar el excedente del ingreso generado por
la produccion de cobre a fin de neutralizar las presiones
alcistas sobre la moneda (FMI, 2007c).
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En suma, aunque el impacto macroecono6-
mico es pasajero en el mejor de los casos, los
datos hacen pensar que estos controles entra-
nan costos microeconémicos sustanciales. Aun-
que los controles de capital quizas ayuden en
ciertos casos, no pueden ser el sucedaneo de
una politica macroeconémica solida basada
en la prudencia fiscal y en un marco propicio
para la politica cambiaria y monetaria, asi
como medidas prudenciales adecuadas.

Medicidn
Para los efectos de este capitulo, caracterizamos

las medidas de politica adoptadas recurriendo a

un conjunto de indicadores cuantitativos. L.os mas

importantes son los siguientes:

® Politica cambiaria. La politica cambiaria se
caracteriza segin un indice de “presiones
cambiarias” que capta variaciones del tipo
de cambio y de las reservas internacionales!?.
En teoria, en un régimen de flotacion pura,
la fluctuacion del tipo de cambio correspon-
deria exactamente al indice de presiones cam-
biarias. En el otro extremo, un tipo de cambio
vinculado seria constante y la fluctuaciéon de
las presiones cambiarias estaria alimentada
exclusivamente por la variacion de las reser-
vas resultante de la intervencion. Dividiendo
la variacion de la reserva de divisas por las
presiones cambiarias se obtiene un cociente
que mide la proporcion de las presiones cam-
biarias resistidas mediante la intervencion. A
continuacion, se estandariza ese cociente para
crear un indice del grado de resistencia a la
fluctuacion cambiaria —en adelante “Indice
de resistencia”— con un valor de 0 a 1, siendo
1 el grado de resistencia maximo.

e Politica de esterilizacion. El indice de esteri-
lizacibn muestra el margen que tienen las

autoridades monetarias para aislar la liquidez

19Véase Girton y Roper (1977). El indice se describe
con mas detalle en el apéndice 3.1.
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interna de la intervencion en el mercado de
divisas. Concretamente, mide en qué grado
tomaron crédito interno las autoridades mo-
netarias para compensar la expansion de la
base monetaria causada por la acumulacion
de reservas de divisas2’. Cuando el valor del
indice equivale a la unidad o la supera, la
esterilizacion es total; si el valor es cero o
negativo, no hay esterilizacion. Ademas, las
fluctuaciones de las tasas de interés nomina-
les a corto plazo se consideran otro indica-
dor de la orientacion ciclica de la politica
monetaria?l,

® Politica fiscal. La orientacion ciclica de la
politica fiscal frente a grandes entradas de
capital esta representada por la variacion del
aumento del gasto publico no financiero real.
Aunque es posible recurrir a otros indicado-
res de la politica fiscal, tales como el ingreso
publico y los saldos fiscales, estas variables
estan mas relacionadas con cambios ciclicos
de la economia y por eso suelen dar una
imagen ambigua de la orientacion ciclica
de la politica fiscal (Kaminsky, Reinharty
Végh, 2004)22.

e Controles de capital. El grado de control admi-
nistrativo con que las autoridades restringen
las entradas netas de capital queda reflejado

20Este indice sigue las pautas de otros estudios sobre el
coeficiente de esterilizacion (véanse, por ejemplo, Cavoli
y Rajan, 2006, y Kwack, 2001).

2lObviamente, las variaciones de las tasas de interés a
corto plazo pueden considerarse como la contrapartida
de las variaciones de los activos internos de los bancos
centrales —y por extension de la operacion de esterili-
zacion—, ya que la disminucion de los activos internos
de los bancos centrales conduce al alza de las tasas de
interés. Sin embargo, usar el indice de esterilizacion
como indicador de la orientacién de la politica monetaria
resulta mas complicado en la practica porque la demanda
de saldos monetarios podria ser sumamente inestable,
sobre todo en los paises con una inflacion elevada y vola-
til (Kaminsky, Reinhart y Végh, 2004). Por ende, puede
producirse un aumento de la base monetaria (bajo grado
de esterilizacién) que no sea atribuible a una politica
monetaria expansiva, sino que simplemente represente
una respuesta a una mayor demanda de dinero.

22Kl componente ciclico de la respuesta fiscal a las entra-
das de capital se calcula también como la desviacion del
gasto publico real respecto de su tendencia, aplicando un
filtro Hodrick-Prescott.

en un indice basado en el informe anual sobre
regimenes de cambio y restricciones cambia-
rias del FMI (Annual Report on Exchange Arran-
gements and Exchange Restrictions, AREAER). Con
esa fuente se elabora otro indice que mide en
qué medida las autoridades reaccionan liberali-
zando una variedad de restricciones a la salida
de capitales®.

Algunos hechos estilizados sobre la reaccion
de la politica econdmica

Las politicas adoptadas en los Gltimos anos
como respuesta a las entradas de capital son sus-
tancialmente diferentes de las utilizadas en el
episodio de los anos noventa. La ola reciente de
capitales esta vinculada a presiones cambiarias
agudas en todas las regiones, a las que se les ha
opuesto resistencia acumulando reservas de di-
visas y permitiendo cierto movimiento al alza de
los tipos de cambio (grafico 3.6). Esta situacion
es considerablemente diferente de la anterior,
cuando la mayor parte de los paises de mercados
emergentes experimentaron presiones negativas
sobre el tipo de cambio —en gran medida como
consecuencia de los profundos déficits en cuenta
corriente—, y los tipos de cambio por lo general

se depreciaron. Las economias emergentes de
Asia experimentaron presiones positivas sobre el
tipo de cambio en 1994-96, pero las absorbieron
mediante la acumulacion de reservas.

El aumento de las reservas de divisas durante
los anos noventa quiza sea prueba de una reac-
cion asimétrica frente a las presiones cambia-
rias; ya que hubo una tendencia a intervenir
para impedir la apreciacion de la moneda, pero
no la depreciacion (excepto cuando una crisis
financiera empujo la presion al maximo, como
lo muestra la disminucién pronunciada de las
reservas en 1997 en las economias emergen-

tes de Asiay en 2001 en América Latina y otros

23El informe contiene indices de nueve dimensiones
del control de la entrada y la salida de capitales, que
afectan, entre otros, a los instrumentos de capital y del
mercado del dinero, la inversion directa y el movimiento
de capital personal. Los indices utilizados en este capitulo
son un promedio de esas nueve dimensiones.
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Grafico 3.6. indice de presiones cambiarias’

Las presiones en los mercados de divisas se han intensificado desde principios de la
década en todas las regiones de mercados emergentes. Aunque en general los tipos
de cambio tienen libertad de movimiento, el aumento de las reservas denota un
esfuerzo por limitar la apreciacion del tipo de cambio nominal.
B \/ariacion de las reservas de divisas
m Variacion de los tipos de cambio

indice de presiones cambiarias

-América Latina =15
- -1.0
=05
-0,0
--05
--10
--15
--2,0

199192 93 94 95 96 97 98 99200001 02 03 04 05 06 07 25

‘.N

Economias emergentes de Asia -15

199192 93 94 95 96 97 98 99200001 02 03 04 05 06 07 2

-Economias emergentes de Europay la -1,5
_Comunidad de Estados Independientes i

199192 93 94 95 96 97 98 99200001 02 03 04 05 06 07

- Otros mercados emergentes =15

199192 93 94 95 96 97 98 99200001 02 03 04 05 06 07

-Economias avanzadas abiertas -15

: g
- =20

199192 93 94 95 96 97 98 99200001 02 03 04 05 06 07 25
Fuentes: FMI, International Financial Statistics, y calculos del personal técnico del FMI.
TPromedio ponderado de los indices de presiones cambiarias de los respectivos paises

(utilizando como ponderacion el porcentaje del PIB regional). El indice de presiones
cambiarias es el promedio ponderado de la variacion anual de las reservas de divisas
y la variacién anual del tipo de cambio bilateral nominal, usando como ponderacién
el inverso de sus desviaciones estandar. Véase el apéndice 3.1.
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mercados emergentes). En estos tres tltimos
anos, la flexibilizacion de los regimenes cam-
biarios de muchos paises —y sobre todo de las
economias emergentes de Asia— intensifico
las presiones positivas que ya eran de por si fuer-
tes y produjo una apreciacion sustancial de los
tipos de cambio. Sin embargo, los valores rela-
tivamente elevados del indice de resistencia en
las cuatro regiones de mercados emergentes
durante los Gltimos tiempos muestran que per-
siste una preferencia generalizada por limitar
el grado de apreciacion (grafico 3.7).

Al mismo tiempo, en los Gltimos anos el grado
de esterilizacion se incremento en las economias
emergentes de Asia, y también en América Latina
y las economias emergentes de Europa y la CEI,
aunque en menor medida (grafico 3.7). Los ele-
vados valores del indice a principios de la década
pasada y de la actual, cuando se iniciaron las dos
olas, son indicadores de una intensa campana de
esterilizacion cuando los capitales comenzaron
a llegar en masa. Mas tarde el indice disminuy6
paulatinamente, lo cual sugiere, que a medida
que proseguia la intervencion, las autoridades
tomaban mds conciencia del costo®*.

En cuanto al aumento del gasto publico
real, durante los tltimos anos se aceler6 en
los paises de mercados emergentes analizados
en este capitulo, sobre todo en América Latina
y las economias emergentes de Europa y la CEI
(grafico 3.7).

Por ultimo, los indices de los controles de
capital en las regiones de mercados emergentes
revelan una liberalizacion desde fines de la dé-
cada pasada en el caso de las afluencias, aunque
en conjunto los cambios fueron relativamente
lentos (grafico 3.7). Las economias emergentes
de Europa y la CEI son las que mas evoluciona-

24A 1a vez, la leve disminucion del indice en el trans-
curso de las dos ultimas décadas podria ser resultado de
un mayor grado de integracion financiera —que permite
sustituir con mas facilidad activos internos y externos, y
por ende le quita eficacia a la esterilizacion— y de una
mayor demanda de saldos monetarios como resultado
de niveles mas bajos de inflacion y niveles mas altos de
crecimiento del producto, que disipan la necesidad
de esterilizar el impacto inflacionario del aumento
de las reservas.



POLITICAS ADOPTADAS EN RESPUESTA A LAS GRANDES ENTRADAS DE CAPITAL

ron en ese sentido, en tanto que las economias

emergentes de Asia continiian siendo bastante

restrictivas. Las restricciones a la salida de los
capitales de los residentes también se hicieron
progresivamente menos estrictas en las econo-
mias emergentes de Europa y la CEI, asi como
en otras regiones de mercados emergentes; ese
cambio no se inici6 sino hasta hace poco tiempo
en las economias emergentes de Asia y en Amé-
rica Latina, que partieron de una posicion relati-
vamente mas abierta.

Al examinar de cerca los episodios de gran-
des entradas de capital, las medidas de politica
adoptadas en respuesta se caracterizan por las
siguientes tendencias generales (grafico 3.8)25:

e FEl indice de resistencia tiende a aumentar
durante un episodio. Esto se observa especial-
mente en los episodios que concluyeron antes
de 1998, en los cuales hubo un aumento esta-
disticamente significativo del indice durante
la llegada de capitales?®.

e [a esterilizacion no suele aumentar durante
el episodio, en comparacién con los dos anos
previos. Este resultado parece 16gico teniendo
en cuenta que las operaciones de esterilizacion
durante los episodios analizados fueron pasaje-
ras, ya que muchos paises no pudieron susten-
tarlas con intensidad, al menos en parte por
los costos cuasifiscales que acarreaban.

¢ El gasto publico real tiende a subir mucho
a medida que se incrementa la llegada de

25Para cada episodio, se estimaron los promedios de los
indicadores de la politica econémica registrados durante
los anos de duracion del episodio respectivo, los dos
anos previos al inicio y los dos anos siguientes al final.

En los graficos 3.8-3.13 se indican las medianas de estos
promedios.

ZAunque los graficos 3.8-3.13 muestran las medianas
de los episodios, se llevo a cabo también una prueba
estadistica (basada en la de ji al cuadrado) para compro-
bar si la diferencia entre las dos medianas es significativa
con un nivel de confianza de 10% o mis. Si cumple con
la prueba, la diferencia entre las medianas revela una ver-
dadera diferencia entre los dos grupos de episodios. De lo
contrario, existe una fuerte heterogeneidad dentro de los
dos grupos de episodios, lo cual significa que la diferencia
entre las medianas no es necesariamente indicativa de una
verdadera diferencia entre las dos clases de episodios.

Grafico 3.7. Evolucién de los indicadores

de la politica econémica’

En términos generales, el aumento del gasto publico real y la resistencia a las presiones
cambiarias se han agudizado desde principios de la década, la esterilizacion ha
disminuido paulatinamente en los dos Gltimos afios, y la mayoria de los mercados
emergentes ha liberalizado los controles de capital.
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Fuentes: FMI, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions;

FMI, International Financial Statistics, y célculos del personal técnico del FMI.
Promedios no ponderados de los indices de los respectivos paises.
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Grafico 3.8. Indicadores de la politica econdmica durante

episodios de grandes entradas netas de capitales privados1

Tanto la resistencia a las presiones cambiarias como el aumento del gasto publico se
aceleraron durante los episodios ya concluidos, pero el grado de esterilizacion no ha
cambiado mucho. Los controles a las entradas y salidas de capitales parecen haberse

liberalizado durante los episodios en curso, aunque la diferencia no es estadisticamente

significativa.
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Fuentes: FMI, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions;
FMI, International Financial Statistics, y estimaciones del personal técnico del FMI.

1Medianas de todos los episodios. “Antes del episodio” denota promedios de los
indicadores durante los dos afios previos al episodio. “Durante el episodio” denota
promedios durante el episodio. Las flechas indican que la diferencia entre las medianas
es significativa a un nivel de confianza de 10% o mds. Por ejemplo, en el panel superior
izquierdo, los indices promedio de resistencia durante los episodios finalizados en
1987-98 son diferentes, en términos de la significancia estadistica, de los registrados
en los dos afios anteriores.
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capitales, lo cual sugiere que en términos
generales la politica fiscal fue prociclica.

* En los episodios que concluyeron antes de
1998, los controles a las entradas de capital
parecen haberse reforzado (aunque no signi-
ficativamente). En los episodios mas recien-
tes y los que atn se encuentran en curso, por
el contrario, parecen haberse relajado, lo cual
concuerda con la tendencia general hacia una
mayor integracion financiera y una mayor
movilidad de los capitales (FMI, 2007a). En
el caso de los episodios finalizados, los contro-
les a la salida de capitales no cambiaron, pero
parecen haberse liberalizado en los episodios
en curso (recuadro 3.1).

Vinculos entre los resultados
macroeconémicos y la reaccion
de las medidas de politica

En esta seccion se examinan las consecuen-
cias macroeconomicas de las medidas adopta-
das frente a la llegada de capitales cuantiosos. El
analisis busca determinar especialmente en qué
medida se logré reducir la vulnerabilidad de la
economia ante una interrupcion abrupta —y
costosa— de la entrada de capitales.

El primer paso consiste en examinar el com-
portamiento del crecimiento del PIB real, Ia
demanda agregada real, el saldo en cuenta co-
rriente y el tipo de cambio efectivo real antes,
durante y después de los episodios (grafico 3.9).
Las principales conclusiones son las siguientes:
e Las grandes entradas de capital estuvieron

vinculadas a una aceleracion del crecimiento

del PIB, que posteriormente disminuy6 de
manera considerable en muchos casos?’.

?"Esa disminucién es significativamente mas pronun-
ciada en los episodios que concluyen “abruptamente”.
En esos casos, durante los dos anos posteriores al episo-
dio, y comparado con el episodio mismo y con los dos
anos que lo precedieron, el crecimiento promedio del
PIB suele ser alrededor de 3 puntos porcentuales y de 1
punto porcentual mas bajo, respectivamente. Eso lleva a
pensar que cuando el episodio concluye abruptamente,
la economia tarda un poco mas en recuperarse del
“aterrizaje duro”.
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e Las fluctuaciones del crecimiento del PIB
estuvieron acompanadas de marcadas varia-
ciones de la demanda agregada y del saldo
en cuenta corriente, que experimento un
deterioro grave durante la entrada de capita-
les y un fuerte vuelco después.

e Tal como lo documentan otros estudios sobre
las salidas de capitales, al final de los episodios
por lo general hubo un fuerte vuelco de los
flujos ajenos a la IED, en tanto que la IED
resulté ser mucho mas resiliente (Becker,
Jeanne, Mauro, Ostry y Ranciere, 2007)28.

¢ El aumento de las afluencias de capital tam-
bién parece estar relacionado con una apre-
ciacion del tipo de cambio real efectivo, pero
la ausencia de significancia estadistica en la
diferencia entre la apreciacion mediana regis-
trada antes del episodio y durante el episodio
mismo refleja una variaciéon considerable
entre los paises.

¢ El mecanismo que genero la apreciacion real
durante un episodio no fue, en promedio, el
aumento de la inflacién. Eso significa que en un
grupo significativo de episodios la intensificacion
de las corrientes de capital se produjo en medio
de planes de estabilizacion de la inflacion.

Medidas para evitar un aterrizaje duro
tras las afluencias de capital

A'la luz de estas conclusiones, un criterio impor-
tante para juzgar la eficacia de las politicas adop-
tadas frente a las entradas de capital consiste en

2La estabilidad de las entradas de capital en relacion
con la profundidad y la liquidez de los mercados financie-
ros es el tema del capitulo 3 de la edicion de octubre de
este ano del informe Global Financial Stability Report.

2Algunos ejemplos son Pert en 1992-97, Brasil en
1994-96, Bulgaria en 1992-93 y Letonia en 1994-95.
Como lo senalan Calvo y Végh (1999), excepto por lo que
se refiere al comportamiento de la inflacion, la estabili-
zacion de la inflacion basada en el tipo de cambio por lo
general produce el mismo resultado que una entrada de
capital “exégena”, es decir, un incremento de las afluen-
cias de capital, un repunte de la demanda agregada y una
apreciacion real mas marcada de la moneda nacional, lo
cual, sumado al aumento del déficit en cuenta corriente,
siembra las semillas de una desaceleracion mucho mas
fuerte del crecimiento del PIB al final del episodio.

Grafico 3.9. Variables macroecondmicas: Promedios previos,
contemporaneos y posteriores a los episodios de grandes
entradas netas de capitales privados!

Los episodios de grandes entradas netas de capitales privados estan vinculados a
aceleraciones del crecimiento del PIB, la demanda agregada y los déficits en cuenta
corriente, que sufren un vuelco cuando el episodio llega a su fin. El tipo de cambio real
por lo general se aprecia, pero la inflacion no se acelera. Aunque durante el episodio
aumentan tanto la inversion extranjera directa (IED) como los flujos ajenos a la IED,
solo la IED disminuye significativamente una vez concluido el episodio.
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Fuentes: FMI, Balance of Payments Statistics, y estimaciones del personal técnico del FMI.
1Medianas de todos los episodios concluidos. “Antes” denota promedios de las variables durante

los dos afios previos al episodio. “Después” denota promedios de las variables durante los dos afios
siguientes al episodio. Las flechas indican que la diferencia entre las medianas es significativa a
un nivel de confianza de 10% o més. Por ejemplo, en el panel superior izquierdo, el promedio del
crecimiento del PIB real durante los dos afios siguientes al episodio es diferente, en términos
de la significancia estadistica, del registrado durante el episodio.
2Variacion acumulativa dentro del respectivo periodo.
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Grafico 3.10. Crecimiento del PIB después del episodio,
variables macroecondmicas e indicadores de la
politica econdmica’

Los episodios seguidos de las desaceleraciones mas fuertes del crecimiento del
PIB suelen caracterizarse por un aumento mas marcado de la demanda agregada,
una apreciacion real mas pronunciada y un volumen mas grande de entradas de
capital. También se caracterizan por un fuerte aumento del componente ciclico
de gasto publico.

I Episodios seguidos de las desaceleraciones mas fuertes del crecimiento del PIB
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Fuentes: FMI, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions;
FMI, Balance of Payments Statistics, y célculos del personal técnico del FMI.
1Medianas de los dos grupos de episodios. Los episodios seguidos de las desaceleraciones
(aceleraciones) mas fuertes del crecimiento del PIB son los que presentan una diferencia inferior
(superior) a la mediana entre el crecimiento promedio del PIB en los dos afios siguientes al
episodio y el promedio registrado durante el episodio. El asterisco indica que la diferencia entre
las medianas es significativa a un nivel de confianza de 10% o maés.
2Promedio del crecimiento del PIB real durante los dos afios siguientes al episodio menos
promedio durante el episodio.
3promedio durante el episodio menos promedio de los dos afios previos.
Promedio durante el episodio.
Variacion acumulativa durante el episodio.
6Desviacion promedio respecto de la tendencia del gasto pablico real (excluidos los intereses)
durante el episodio menos promedio de los dos afios previos al episodio. El componente
tendencial de gasto publico real se obtiene con un filtro Hodrick-Prescott.
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determinar si contribuyeron a un aterrizaje
suave de la economia, es decir, una disminu-
cion moderada del PIB cuando las afluencias
se interrumpieron.

Los episodios caracterizados por una dismi-
nucion mas pronunciada del PIB tras la ola
de capitales suelen ser los que presentan una
aceleracion mas rapida de la demanda interna,
una subida mas marcada de la inflaciéon y una
apreciacion real mas fuerte (panel superior del
grafico 3.10). Estos episodios también son los
que duran mas, como demuestra el volumen
acumulativo mucho mayor de las afluencias®.
Por ende, las desaceleraciones mas profundas
del crecimiento del PIB parecen estar vincula-
das a entradas de capital persistentes y expansi-
vas, lo cual empeora los desequilibrios externos
y sienta las condiciones para un vuelco brusco.

Desde el punto de vista de las medidas de
politica, resulta notable que los aterrizajes
duros también hayan estado relacionados con
un fuerte aumento del gasto puablico durante las
afluencias de capital cuando se tiene en cuenta
que la moderacion del gasto ayuda a aliviar la
presion alcista sobre la demanda agregaday el
tipo de cambio real y facilita un aterrizaje suave
(panel inferior del grafico 3.10)3'. Ni una re-
sistencia mas firme a la fluctuacion del tipo de
cambio durante el periodo de afluencia ni un
aumento de la esterilizacion lograron impedir
la apreciacion real, y en general tampoco ayu-
daron a lograr un aterrizaje suave.

Los resultados de las regresiones multinacio-
nales de la muestra de episodios confirman la
correlacion entre el crecimiento del PIB des-
pués de las afluencias de capital y las politicas
macroeconomicas que capta el analisis. En par-
ticular, el cuadro 3.2 muestra que la politica
fiscal anticiclica instrumentada a través de una
moderacion del gasto durante las grandes olas
de capital esta vinculada a una desaceleracion

%0Algunos ejemplos son Tailandia en 1988-96, Argentina
en 1992-94 y 1997-99, y México en 1990-94.

31Kl indicador de la politica fiscal utilizado en este
grafico y los siguientes es el componente ciclico del gasto
publico. Usando el aumento del gasto publico real se
obtienen los mismos resultados.
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Cuadro 3.2. Regresiones del crecimiento del PIB después de un episodio

Variable dependiente:

Crecimiento del PIB después de un episodio? M (2) 3) (4) (5)
Aumento del gasto publico real? -0,109 0,111 -0,111 0,099 -0,093
(0,015)** (0,014)** (0,014)** (0,027)** (0,040)**
indice de resistencia a las presiones cambiarias3 -1,812 -2,090 -2,086 -2,147 -2,282
(0,114) (0,085)* (0,088)* (0,080)* (0,059)*
Crecimiento del PIB mundial después
de un episodio? 1,023 0,836 0,858 0,875 0,844
(0,017)** (0,056)* (0,071)* (0,063)* (0,076)*
Tasa interbancaria real estadounidense? 0,279 0,279 0,209 0,240
(0,165) (0,170) (0,294) (0,226)
Variacion de los términos de intercambio
después de un episodio? -0,013 0,011 -0,024
(0,773) (0,827) (0,662)
Volumen acumulativo de las entradas de capitales -0,049 -0,048
(0,148) (0,157)
indice de esterilizacion® -0,981
(0,262)
Constante 0,093 0,260 0,265 1,100 1,854
(0,905) (0,757) (0,757) (0,263) (0,124)
Observaciones 69 69 69 69 69
R? ajustada 0,133 0,138 0,125 0,187 0,188

Fuentes: FMI, International Financial Statistics; FMI, Balance of Payments Statistics, y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Uno y dos asteriscos indican una significancia a un nivel del 10% y 5%, respectivamente. Los valores robustos de P se indican entre paréntesis.
"Promedio de los dos afios siguientes al episodio menos promedio durante el episodio.

2Desviacion promedio respecto de la tendencia del gasto pblico real (excluidos los intereses) durante el episodio menos el promedio de los

dos afos previos al episodio.
3Promedio durante el episodio.

4Promedio durante el episodio menos promedio de los dos afios previos al episodio.

mas pequena del crecimiento del PIB después,
aun cuando se neutralizan otros factores que
pueden haber influido, como la evolucion de
los términos de intercambio, el crecimiento del
producto mundial y Ia tasa interbancaria real es-
tadounidense??. Las regresiones también mues-
tran que la resistencia mas firme a las presiones
cambiarias esta vinculada a una desaceleracion
mas aguda de la economia una vez concluidos

los episodios™3.

%2Las regresiones no neutralizan la endogeneidad de
las variables y por lo tanto no corresponde interpretar
una relacion de causalidad entre ellas. Su tnico objetivo
es analizar la correlacion entre las variables dependientes
y las variables correspondientes a las medidas de politica
en un contexto de variables multiples.

33Ademats, los episodios que terminaron con una in-
terrupcion abrupta por lo general estuvieron seguidos
de una desaceleracion mas pronunciada del crecimiento

Medidas para contener la apreciacion
del tipo de cambio real

Estas conclusiones llevan a pensar que una
apreciacion mas suave del tipo de cambio real
frente a las grandes entradas de capital puede
ayudar a reducir la vulnerabilidad de la eco-
nomia ante un vuelco fuerte y costoso de esas
afluencias. Hay que plantearse qué politicas
sirven para contener la presion alcista sobre
el tipo de cambio.

Para averiguarlo, conviene comenzar por di-
vidir los episodios, separando los que tuvieron

una apreciacion real superior a la mediana y los

del PIB, y estuvi