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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 permanecerd constante en su nivel del perfodo
comprendido entre el 23 de febrero y el 23 de marzo de 2010, con excepcién de las monedas que participan
en el mecanismo de tipos de cambio 2 (MTC 2) de Europa, que se ha supuesto permanecerdn constantes
en términos nominales en relacién con el euro; las autoridades nacionales mantendrén la politica econémica
establecida (los supuestos concretos sobre la politica fiscal y monetaria de los paises industriales se indican en
el recuadro Al); el precio medio del petréleo serd de $80,00 el barril en 2010 y $83,00 el barril en 2011, y en
el mediano plazo se mantendrd constante en términos reales; el promedio de la tasa interbancaria de oferta de
Londres (LIBOR) para depdsitos a seis meses en délares de EE.UU. serd de 0,5% en 2010 y 1,7% en 2011; la
tasa de los depdsitos a tres meses en euros serd, en promedio, 0,9% en 2010 y 1,6% en 2011, y el promedio
de la tasa de los depdsitos a seis meses en yenes japoneses serd de 0,6% en 2010 y 0,7% en 2011. Natural-
mente, estas son hipdtesis de trabajo, no prondsticos, y la incertidumbre que conllevan se suma al margen de
error que de todas maneras existirfa en las proyecciones. Las estimaciones y proyecciones se basan en la infor-
macion estadistica disponible hasta mediados de abril de 2010.

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

— Se usa entre afios o meses (por ejemplo, 2008—-09 o enero—junio) para indicar los afios 0 meses

comprendidos, incluidos los afos 0 meses mencionados.
/ Se emplea entre afios o meses (por ejemplo, 2008/09) para indicar un ejercicio fiscal o financiero.

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

El signo $ corresponde al délar de EE.UU.
En los gréficos y cuadros del texto, las dreas sombreadas indican proyecciones del personal técnico del FMI.

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

En los casos en que los paises no se enumeran en orden alfabético, el orden se basa en el tamafio de

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

En esta publicacién, los términos “pais” y “economia” no se refieren en todos los casos a una entidad
territorial que constituya un Estado conforme al derecho y a la prictica internacionales; los términos pueden
designar también algunas entidades que no son Estados, pero para las cuales se mantienen datos estadisticos en
forma separada e independiente.

En ningtn caso debe entenderse que las fronteras, los colores, las denominaciones o cualquier otra infor-
macién contenida en los mapas de esta publicacion reflejan la posicién del FMI con respecto a la situacién

juridica de ningun territorio ni la conformidad o disconformidad de la institucién con dichas fronteras.



INFORMACION ADICIONAL

La versién completa en inglés de Perspectivas de la economia mundial se publica en el sitio del FMI
en Internet, www.imf.org, donde también se publica una compilacién mds completa de informacién
extraida de la base de datos utilizada para este estudio. Los archivos, que contienen las series de
datos que con mayor frecuencia solicitan los lectores, pueden copiarse en una computadora personal
utilizando diferentes programas informdticos.

Las consultas sobre el contenido de Perspectivas de la economia mundial y la base de datos de este
estudio pueden dirigirse por carta, correo electrénico o fax (no se aceptan llamadas telefénicas) a:

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



PREFACIO

Los andlisis y las proyecciones que se presentan en Perspectivas de la economia mundial forman parte inte-
gral de la supervisién que ejerce el FMI con respecto a la evolucién y las politicas econdémicas de los paises
miembros, los acontecimientos en los mercados financieros internacionales y el sistema econémico mundial. El
andlisis de las perspectivas y politicas es producto de un minucioso examen de la evolucién econémica mun-
dial que llevan a cabo varios departamentos del FMI, tomando principalmente como base la informacién que
recogen los funcionarios de la institucién en sus consultas con los paises miembros. Dichas consultas estdn a
cargo sobre todo de los departamentos regionales —el Departamento de Africa, el Departamento de Asia y el
Pacifico, el Departamento de Europa, el Departamento del Oriente Medio y Asia Central, y el Departamento
del Hemisferio Occidental— conjuntamente con el Departamento de Estrategia, Politicas y Evaluacidn, el
Departamento de Mercados Monetarios y de Capital, y el Departamento de Finanzas Puablicas.

El andlisis que se presenta en este informe ha sido coordinado por el Departamento de Estudios bajo la
direccién general de Olivier Blanchard, Consejero Econémico y Director de Estudios. El proyecto estuvo diri-
gido por Jorg Decressin, Subdirector del Departamento de Estudios, y Petya Koeva Brooks, Jefa de Divisién
del Departamento de Estudios.

Los principales colaboradores fueron Abdul Abiad, Ravi Balakrishnan, Mitali Das, Prakash Kannan, Daniel
Leigh y Marco Terrones. Toh Kuan, Gavin Asdorian, Stephanie Denis, Angela Espiritu, Murad Omoev, Andy
Salazar, Min Kyu Song, Ercument Tulun y Jessie Yang colaboraron en las tareas de investigacién. Saurabh
Gupta, Mahnaz Hemmati, Laurent Meister, Emory Oakes, Liessel Ampie, Vladimir Bougay, Anastasia Francis,
Wendy Mak, Shamiso Mapondera, Nhu Nguyen y Steve Zhang procesaron los datos y operaron los sistemas
de informdtica. Jemille Colon, Tita Gunio, Patricia Medina y Sheila Tomilloso Igcasenza se encargaron de la
preparacién del texto en inglés. También colaboraron Nese Erbil, Roberto Garcfa-Saltos, Thomas Helbling,
Doug Laxton, Petar Manchev, Troy Matheson, Dirk Muir, Susanna Mursula, Shaun Roache, Petia Topalova,
Charalambos Tsangarides y Marina Rousset. David Romer, del Departamento de Estudios, brindé asesora-
miento y apoyo. Los asesores externos fueron Tito Boeri y Christopher Meissner. Kevin Clinton proporciond
comentarios y sugerencias. Linda Griffin Kean, del Departamento de Relaciones Externas, edité el manuscrito
y coordind la produccién de la publicacién. La version en espanol estuvo a cargo de la Seccién de Espanol y
Portugués del Departamento de Tecnologia y Servicios Generales.

El andlisis se ha enriquecido con sugerencias y comentarios de funcionarios de otros departamentos del
FMI, y de los directores ejecutivos, que debatieron este informe el dia 7 de abril de 2010. No obstante, cabe
aclarar que las proyecciones y consideraciones de politica econdmica corresponden al personal técnico del FMI
y no deben atribuirse a los directores ejecutivos ni a las autoridades nacionales que representan.
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INTRODUCCION DE

PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL
Y GLOBAL FINANCIAL STABILITY REPORT

a recuperacién mundial ha sido més fuerte de

lo esperado, pero la actividad se estd reco-

brando a distintos ritmos: con debilidad en

muchas economias avanzadas y con fuerza en
la mayorfa de las economias emergentes y en desarrollo.
Se prevé que el crecimiento mundial serd del 4%4%. Entre
las economias avanzadas, Estados Unidos repunté con
mds fuerza que Europa y Japén. Entre las economias
emergentes y en desarrollo, las economias emergentes de
Asia se encuentran a la vanguardia de la recuperacion,
pero el crecimiento continta estando rezagado en muchas
economias emergentes de Europa y algunas economias de
la Comunidad de Estados Independientes. Se prevé que
esta recuperacion a distintas velocidades continuard.

A medida que la recuperacién ha cobrado impulso,
los riesgos sobre la estabilidad financiera mundial se han
moderado, pero la estabilidad atin no estd garantizada.
Nuestras estimaciones de las rebajas contables del sis-
tema bancario en las economias méds golpeadas desde el
estallido de la crisis hasta 2010 se han reducido de $2,8
billones, proyectados en la edicién de octubre de 2009
de Global Financial Stability Report, a $2,3 billones. Sin
embargo, el panorama global puede ocultar diferencias
considerables en algunos segmentos de los sistemas
bancarios, y persisten algunos focos que se caracterizan
por una escasez de capital, riesgos graves de un mayor
deterioro de los activos y una rentabilidad crénicamente
deficiente. El desapalancamiento se ha visto impul-
sado hasta el momento por el deterioro de los activos
que ha afectado tanto a las utilidades como al capital.
De cara al futuro, no obstante, las presiones sobre el
financiamiento o del lado de los pasivos de los balances
de los bancos probablemente desempenardn un papel
mds importante, a medida que los bancos reduzcan
el apalancamiento y aumenten las reservas de capital
y liquidez. Por lo tanto, la reactivacién del crédito al
sector privado probablemente serd moderada, especial-
mente en las economias avanzadas.

Al mismo tiempo, las perspectivas de crecimiento mds
favorables en muchas economifas emergentes y las bajas
tasas de interés en las principales economias han llevado
a una reanudacion positiva de los flujos de capital hacia

algunas economias emergentes. Sin embargo, estos flujos
de capital conllevan el consiguiente riesgo de generar
presiones inflacionarias y burbujas de los activos. Hasta
el momento, no hay indicios de burbujas, aunque
existen algunos focos problemdticos, y los riesgos
podrfan acumularse a mds largo plazo. La reactivacion
de los flujos financieros transfronterizos produjo algunas
fluctuaciones de los tipos de cambio efectivos reales: el
dolar de EE.UU. se deprecid y las monedas flotantes de
algunas economias avanzadas y emergentes se apreciaron.
Pero estas fluctuaciones han sido limitadas, y se proyecta
que los desequilibrios mundiales en cuenta corriente se
agudizardn nuevamente.

Las perspectivas que rodean la actividad siguen
siendo inusitadamente inciertas, y los riesgos a la baja
vinculados con las fragilidades fiscales han pasado a pri-
mer plano. La principal inquietud es que el margen de
maniobra de la politica econémica en muchas econo-
mias avanzadas ya se encuentra en gran medida agotado
o es mucho mds limitado. Ademds, los riesgos relaciona-
dos con la deuda soberana de las economias avanzadas
podrian socavar los avances en la estabilidad financiera y
ampliar la crisis. El rdpido aumento de la deuda puiblica
y el deterioro de los balances fiscales podrfan retransmi-
tirse a los sistemas bancarios o entre paises.

Esto subraya la necesidad de adoptar medidas de
politica para sustentar la recuperacién de la economia
mundial y del sistema financiero. El programa de politi-
cas deberd incluir varios elementos importantes.

Una de las tareas principales serd reducir las vulnerabi-
lidades soberanas. Muchas economias avanzadas necesitan
formular e implementar con urgencia estrategias fiscales
creibles con plazos claros para recortar las relaciones deuda
bruta/PIB a mediano plazo, asi como medidas de contin-
gencia si el deterioro de las finanzas publicas es mayor de
lo esperado. Si la evolucién macroeconémica ocurre segin
lo previsto, la mayoria de las economias avanzadas deberfa
emprender una consolidacién fiscal en 2011. Entretanto,
en vista de que la recuperacién aun es frigil, el estimulo
fiscal planificado para 2010 debe implementarse a pleno,
excepto en algunas economias que ya necesitan comen-
zar la consolidacién, como las que enfrentan grandes



aumentos de las primas por riesgo soberano. Las reformas
del gasto en prestaciones obligatorias que no socaven la
demanda a corto plazo —por ejemplo, el aumento de la
edad de jubilacién obligatoria o la reduccién del costo en
atencién de la salud— deben ejecutarse sin demora.

Otros desafios de politica estdn relacionados con
la reduccién del grado de acomodacién monetaria
en todo el mundo y la gestién de los flujos de capital
hacia las economias emergentes. En las principales
economias avanzadas, en la medida en que las expec-
tativas inflacionarias permanezcan bien ancladas, la
politica monetaria puede seguir siendo acomodaticia
conforme progrese el saneamiento de las finanzas
publicas, incluso mientras los bancos centrales comien-
zan a retirar el apoyo de emergencia que brindaron a
los sectores financieros. Es probable que las grandes
economias emergentes y algunas economias avanzadas
sigan encontrdndose més adelantadas en el ciclo de
endurecimiento, dado que estdn experimentando recu-
peraciones mds rdpidas y una reanudacién de los flujos
de capital. Aunque existe poca evidencia de presiones
inflacionarias y burbujas de precios de los activos, las
condiciones actuales justifican mantener un cuidadoso
seguimiento y actuar sin demora. En las economifas
emergentes con posiciones externas relativamente
equilibradas, la linea de defensa contra una apreciacién
excesiva del tipo de cambio debe ser una combinacién
de politicas macroeconémicas y prudenciales, como
se examina con detalle en Perspectivas de la economia
mundial y Global Financial Stability Report.

Otro desaffo de politica econémica es luchar contra el
desempleo. El desempleo contintia siendo elevado en las
economias avanzadas. Por ende, una inquietud apre-
miante es la posibilidad de que el desempleo temporario
se transforme en desempleo a largo plazo. Mds alld de
aplicar politicas macroecondmicas que respalden la recu-
peracién a corto plazo y politicas del sector financiero
que restablezcan la salud del sector bancario (y la oferta
de crédito a los sectores de uso intensivo de mano de
obra), se podrian implementar medidas especificas que
contribuyan a limitar los dafios al mercado de trabajo.
Concretamente, es fundamental que existan prestaciones
por desempleo adecuadas para apuntalar la confianza
entre los hogares y evitar fuertes aumentos de la pobreza.
Ademis, la educacion y la formacién pueden contribuir

a que los desempleados se reintegren a la fuerza laboral.

Olivier Blanchard

Consejero Econdmico
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También deberdn aplicarse politicas para apuntalar
la estabilidad financiera, de forma que la préxima
etapa del proceso de desapalancamiento evolucione
sin tropiezos y dé lugar a un sistema financiero mds
seguro, competitivo y dindmico. La rdpida resolucién
de las instituciones no viables y la reestructuracién de
aquellas con un futuro comercial serdn fundamentales.
Es necesario garantizar que las instituciones demasiado
importantes para quebrar de todas las jurisdicciones
no utilicen las ventajas de financiamiento derivadas
de su importancia sistémica para consolidar ain mds
sus posiciones. También es esencial iniciar la tituliza-
cién a partir de una base mds segura para respaldar el
crédito, especialmente para los hogares y las pequenas
y medianas empresas.

De cara al futuro, debe alcanzarse un acuerdo con
respecto al plan de reforma regulatoria. La orientacién
de la reforma estd clara —mayor cantidad y calidad del
capital y una gestién mds adecuada de la liquidez—
pero la magnitud no lo estd. Ademds, la incertidumbre
con respecto a las reformas relacionadas con las institu-
ciones demasiado importantes para quebrar y los riesgos
sistémicos hacen que sea dificil planificar. Las autori-
dades econémicas deben lograr un equilibrio adecuado
entre fomentar la seguridad del sistema financiero y
garantizar su eficiencia y capacidad de innovacién. En
Global Financial Stability Report se examinan propues-
tas especificas para afianzar la seguridad del sistema
financiero y fortalecer su infraestructura; por ejemplo,
respecto del mercado de derivados extrabursdtiles.

Por tltimo, la capacidad de la economifa mundial
para mantener un crecimiento elevado a mediano plazo
dependerd del reequilibrio de la demanda mundial.
Esto significa que las economias que registraban déficits
externos excesivos antes de la crisis deberdn llevar a cabo
un saneamiento de las finanzas publicas que contenga el
dafio a la demanda y al crecimiento. Simultdneamente,
las economias con superdvits excesivos deberdn crear
nuevas fuentes de demanda para respaldar el creci-
miento, y las que tienen déficits excesivos deberdn redu-
cir la demanda. A medida que se deprecien las monedas
de las economias con déficits excesivos, es l6gico que se
aprecien las de las economias con superdvits. El reequi-
librio deberd respaldarse mediante la reforma del sector
financiero y politicas estructurales en las economias con
déficits y con superdvits.

José Vinals

Consejero Financiero
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RESUMEN EJECUTIVO

Se prevé que en 2010 el producto mundial aumente alre-
dedor del 4% %, tras una contraccion del 2% en 20009.
Las economias que despegaron con fuerza probablemente
contintien a la vanguardia; en otras, el crecimiento se estd
viendo frenado por un deterioro duradero de los sectores
financieros y los balances de los hogares. La actividad
sigue dependiendo de las politicas macroecondmicas
sumamente acomodaticias y estd sujeta a riesgos a la baja,
ya que las fragilidades fiscales pasaron a primer plano.
En la mayoria de las economias avanzadas, las politicas
fiscales y monetarias deben seguir sirviendo de puntal
este ano, sustentando con mds firmeza el crecimiento y

el empleo. Pero muchas de ellas también deben adoptar
con urgencia estrategias creibles a mediano plazo para
contener la deuda pitblica y, mds adelante, reducirla a
niveles mds prudentes. El saneamiento y la reforma del
sector financiero son también exigencias prioritarias.
Muchas economias emergentes vuelven a registrar tasas

de crecimiento elevadas y varias de estas economias
comenzaron a moderar las politicas macroecondmicas
acomodaticias frente a la entrada de grandes volimenes
de capital. Dadas las perspectivas de que el crecimiento
de las economias avanzadas sea relativamente débil, el
reto para las economias emergentes serd absorber esas
afluencias de capital y alimentar la demanda interna

sin poner en marcha un nuevo ciclo de auge y caida.

La recuperacion es mas fuerte de lo esperado

La recuperacién mundial ha sido mds fuerte de lo
esperado, y la actividad estd repuntando a distintos
ritmos: con debilidad en muchas economfas avanzadas,
pero con fuerza en la mayorifa de las economias emer-
gentes y en desarrollo. Las politicas de respaldo fueron
esenciales para poner en marcha la recuperacién. La
politica monetaria ha sido sumamente expansiva y ha
estado respaldada por un suministro de liquidez poco
convencional. La politica fiscal proporcioné un fuerte
estimulo frente a la profunda desaceleracién. Entre las
economias avanzadas, Estados Unidos repunté con
més fortaleza que Europa y Japén. Entre las economias
emergentes y en desarrollo, las economias emergentes de

Asia se encuentran a la vanguardia de la recuperacion.
El crecimiento también estd cobrando fuerza en las
principales economias latinoamericanas y otras econo-
mias emergentes y en desarrollo, pero contintia estando
rezagado en muchas economias emergentes de Europa y
varios paises de la Comunidad de Estados Independien-
tes (CEI). Las economias de Africa subsahariana estin
sobrellevando bien la crisis mundial, y se prevé que la
recuperacion serd mds solida que las reactivaciones que
siguieron a las desaceleraciones mundiales anteriores.

Las recuperaciones de la actividad real y finan-
ciera se respaldan mutuamente, pero el acceso al
crédito sigue siendo dificil para algunos sectores. Los
mercados de dinero se estabilizaron y los mercados
de acciones y bonos corporativos repuntaron. En las
economias avanzadas, el endurecimiento de las nor-
mas de concesién de créditos bancarios estd llegando
asu fin y el crédito parece estar repuntando. En
muchas economias emergentes y en desarrollo, el cre-
cimiento del crédito se estd acelerando nuevamente.
Aun asi, las condiciones financieras siguen siendo
mis dificiles que antes de la crisis. Es probable que el
capital bancario contintie siendo un factor limitante
del crecimiento, especialmente en las economias
avanzadas, dado que los bancos contintian redu-
ciendo sus balances. La capacidad de endeudamiento
de los sectores con acceso limitado a los mercados de
capital —los consumidores y las empresas peque-
fias y medianas— probablemente contintie estando
estrictamente restringida. En algunas economias
avanzadas, el creciente nivel de la deuda y del déficit
publicos contribuyé a un marcado aumento de las
primas por riesgo soberano, que ha supuesto nuevos
riesgos para la recuperacion.

Al igual que la actividad real y financiera, los
flujos financieros transfronterizos procedentes de
las economias avanzadas que se dirigen a muchas
economias emergentes también repuntaron fuerte-
mente. Los principales factores determinantes fueron
la répida expansién del crecimiento en las economias
emergentes, los grandes diferenciales de rendimiento
a favor de estas economias y la reaparicién del apetito



de riesgo. La reactivacién de los flujos transfronteri-
zos trajo consigo algunas fluctuaciones de los tipos
de cambio efectivos reales —se deprecié el délar de
EE.UU. y se apreciaron las monedas flotantes de
algunas economias avanzadas y emergentes—, pero
de poca magnitud en general, comparadas con los
niveles anteriores a la crisis, y se proyecta que los des-
equilibrios mundiales en cuenta corriente se agudiza-

rdn nuevamente a mediano plazo.

Continuara la recuperacion
a distintas velocidades

En conjunto, la economia mundial parece encami-
narse hacia una recuperacion a distintos ritmos tanto
dentro de cada regién como entre las distintas regiones.
Se proyecta que el crecimiento mundial serd de alrede-
dor del 4%4% en 2010 y en 2011. En este momento
se prevé que las economias avanzadas crecerdn a una
tasa del 2%4% en 2010 —tras una caida del producto
de mds del 3% en 2009—, y del 2/2% en 2011. El
crecimiento de las economias emergentes y en desa-
rrollo superard el 6%4% en 201011, tras un modesto
2%% en 2009. Como se explica en los capitulos 1 y
2, las economfas que despegaron con fuerza probable-
mente contintien a la vanguardia ya que en otras el
crecimiento se estd viendo frenado por un deterioro
duradero de los sectores financieros y los balances de
los hogares. La recuperacion en curso de las principales
economias avanzadas serd relativamente débil, en com-
paracién con las reactivaciones que siguieron a las rece-
siones anteriores. Del mismo modo, las recuperaciones
en muchas economias emergentes de Europa y de la
CEI serdn lentas en comparacién con las esperadas en
muchas otras economfas emergentes.

Las perspectivas de la actividad siguen siendo
inusitadamente inciertas, aunque varios riesgos se han
moderado. En general, los riesgos se sitGian a la baja, y
los vinculados al aumento de la deuda piblica en las
economfas avanzadas son ahora mucho mds evidentes.
A corto plazo, el principal riesgo, si no se combate, es
que los temores del mercado en torno a la solvencia y
la liquidez soberanas de Grecia puedan transformarse
en una crisis de deuda soberana propiamente dicha
y, ademds, contagiosa, como se explica en la edicién
de abril de 2010 del informe sobre la estabilidad
financiera mundial (Global Financial Stability Report,
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GFESR, por sus siglas en inglés). A nivel mds general, la
principal inquietud es que el margen de maniobra de
la politica econémica en muchas economias avanzadas
ya se encuentra en gran medida agotado o es mucho
més limitado, exponiendo estas frdgiles recuperaciones
a nuevos shocks. Ademds, la exposicién de los bancos
al sector inmobiliario contintia generando riesgos a la
baja, sobre todo en Estados Unidos y parte de Europa.

Politicas necesarias para sustentar
y fortalecer la recuperacion

Considerando el elevado monto de deuda publica
acumulada durante esta recesion, en muchas eco-
nomias avanzadas las politicas de salida deben hacer
hincapié en la consolidacién fiscal y el saneamiento
del sector financiero. De esa manera, se podria seguir
aplicando una politica monetaria acomodaticia sin
generar presiones inflacionarias ni inestabilidades en
los mercados financieros. En las economias emergentes
y en desarrollo, los objetivos prioritarios dependerdn
del margen de maniobra disponible en el dmbito fiscal
y del saldo en cuenta corriente. Los efectos secundarios
de las politicas fiscales revisten particular importancia
en las principales economias avanzadas: los grandes
déficits y la ausencia de estrategias de consolidacién fis-
cal a mediano plazo bien definidas en estas economias
podrian afectar negativamente los costos del financia-

miento de otras economias avanzadas o emergentes.

Se necesitan con urgencia estrategias
fiscales creibles a mediano plazo

La politica fiscal proporcioné un firme respaldo frente
a la profunda desaceleracion. Al mismo tiempo, la con-
traccién de la actividad y, en mucho menor grado, las
medidas de estimulo alimentaron los déficits fiscales de
las economias avanzadas, empujdndolos a alrededor de
9% del PIB. Se prevé que en otras economias la relacién
deuda/PIB supere el 100% del PIB en 2014 de man-
tenerse las politicas actuales, es decir, unos 35 puntos
porcentuales del PIB mds que antes de la crisis.

Con respecto al corto plazo, en vista de que la recu-
peracion es frigil, el estimulo fiscal planificado para
2010 debe implementarse en su totalidad, excepto en
algunas economias que enfrentan profundos aumentos

de las primas de riesgo. Estas economias necesitan
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comenzar ya la consolidacién fiscal. De cara al futuro,
si la evolucién macroeconémica ocurre segtin lo pre-
visto, la mayoria de las economias avanzadas deberia
emprender una consolidacién fiscal significativa en
2011. Las economias necesitan formular e implemen-
tar con urgencia estrategias de ajuste fiscal creibles que
respalden el crecimiento potencial e incluyan plazos
claros para reducir las relaciones deuda bruta/PIB a
mediano plazo. También deben adoptarse reformas del
gasto en prestaciones establecidas por ley que reduzcan
el gasto en el futuro sin socavar la demanda actual.
Los retos fiscales son diferentes en varias economias
emergentes, con algunas excepciones importantes. El
problema de la deuda publica en estas economias es
mds local; como grupo, su relacién de endeudamiento
ronda el 30%—40% del PIB vy, teniendo en cuenta su
elevado crecimiento, pronto podrian seguir de nuevo
una trayectoria descendente. Cuando estallé la crisis,
muchas economias asidticas emergentes registraban
niveles de deuda publica relativamente bajos y se
encuentran en una situaciéon que les permite mantener
una orientacién fiscal expansiva. Esto contribuird a
reequilibrar el crecimiento generado desde el exterior
y el propulsado desde el interior. Sin embargo, estas
economias deberdn mantenerse alerta ante las cre-
cientes presiones de precios y la nueva inestabilidad
financiera y permitir que se aprecien sus monedas para
luchar contra el recalentamiento. Ahora bien, otras
grandes economfas emergentes no tienen tanto margen
de maniobra en el 4mbito fiscal y deberdn retirar
el apoyo a medida que la recuperacién cobre mds
impulso. En las economias de bajo ingreso, la politica
fiscal también deber reorientarse hacia considera-
ciones de mediano plazo, conforme se recuperen la

demanda externa y la demanda privada.

Habra que revertir con cuidado las politicas monetarias
acomodaticias, controlando a la vez las entradas de capital

En la mayoria de las economias los niveles atin bajos
de utilizacién de la capacidad y las expectativas infla-
cionarias bien ancladas mantendrdn baja la inflacién,
seglin las previsiones. Los sustanciales riesgos al alza
derivados de la inflacién se limitan a las economias
emergentes con un historial de inestabilidad de precios
0 que tienen poca capacidad productiva ociosa. En

las principales economias avanzadas, puede seguir

manteniéndose una politica monetaria acomodaticia

a medida que progrese el saneamiento de las finanzas
publicas, a condicién de que la presion inflacionaria
siga siendo moderada. Esto puede lograrse incluso
mientras los bancos centrales comienzan a retirar el
apoyo de emergencia que brindaron a los sectores
financieros. En las grandes economias emergentes y
algunas economfas avanzadas que estdn experimen-
tando recuperaciones mds rdpidas, los bancos centrales
ya comenzaron a reducir el grado de acomodacién
monetaria, o bien los mercados prevén que lo hardn
durante el afio venidero. Como la reactivacién de estas
economias probablemente sea mds rdpida que la de las
grandes economias avanzadas, es probable que sigan
encontrindose mds adelantadas en el ciclo de endure-
cimiento de las politicas. En algunas economias emer-
gentes, el exceso de capacidad de algunos sectores y el
deterioro de la calidad del crédito revelan la necesidad
de aplicar politicas més restrictivas.

En las economias emergentes con superdvits
excesivos, el endurecimiento de la politica monetaria
deberd estar respaldado por una apreciacién del tipo
de cambio efectivo nominal a medida que se acumule
una presién de demanda excesiva, como consecuen-
cia, entre otros factores, del mantenimiento del apoyo
fiscal para facilitar el reequilibrio de la demanda o
las entradas de capital. En otras, ese endurecimiento
puede ser complicado, ya que podria atraer mds
entradas de capital, dar lugar a una apreciacién del
tipo de cambo y, por lo tanto, socavar la competiti-
vidad. Si el sobreajuste del tipo de cambio es motivo
de inquietud, las economias deberfan pensar en
endurecer la politica fiscal para aliviar la presion sobre
las tasas de interés, acumular cierto volumen de reser-
vas y, posiblemente, imponer controles mds estrictos
a las entradas de capital —teniendo en cuenta la
posibilidad de generar nuevas distorsiones— o bien
aplicar controles menos rigurosos sobre las salidas.

Sanear y reformar el sector financiero es fundamental
para una recuperacion sostenida

Junto con la consolidacién fiscal, el avance en el
saneamiento y la reforma del sector financiero es
una prioridad mdxima para una serie de economias
avanzadas a fin de sustentar la recuperacién. Ademds,

las ineficiencias de los mercados financieros y las



fallas de la regulacién y de la supervisién desempena-
ron un papel importante durante la crisis y necesitan
resolverse para construir un sistema financiero mds
s6lido. En lo que respecta a las economias avanzadas,
la edicién de este mes del informe Global Financial
Stability Report (GFSR) corrige a la baja las estima-
ciones de las rebajas contables y de las provisiones
para pérdidas en préstamos bancarios, tanto en

cifras efectivas como proyectadas, durante el periodo
2007-10, de $2,8 billones a $2,3 billones, dos
tercios de los cuales habfan sido reconocidos a fines
de 2009. El avance en la correccién de las ineficien-
cias financieras y en la reforma de las politicas y los
marcos prudenciales también imprimird més eficacia
a la politica monetaria y alejard el riesgo de que la
holgada oferta de liquidez encuentre salida en nuevas
distorsiones especulativas. Al mismo tiempo, las
economias emergentes deberdn seguir reforzando sus
marcos y politicas prudenciales para prepararse ante
un aumento de las entradas de capital.

Es clave fomentar la creacion de empleo
y dar apoyo a los desempleados

Un desempleo elevado plantea problemas sociales
graves. En las economias avanzadas, el desempleo se
mantendrd cerca del 9% a lo largo de 2011, segtin las
proyecciones, y luego disminuird, pero con lentitud.
En el capitulo 3 se explica que la reaccidn frente al
desempleo ha sido muy diferente entre las distintas
economfas avanzadas como resultado de las variacio-
nes en la caida del producto, las diferencias insti-
tucionales del mercado de trabajo y otros factores,
como el estrés financiero y el desplome de los precios
de la vivienda. Ademds, en muchos paises el pro-
blema es mds grave de lo que sugieren las estadisticas
sobre la tasa general de desempleo, porque muchos
de los empleados estdn trabajando menos horas o
han dejado de formar parte de la poblacién activa.
En estas circunstancias, una inquietud apremiante

es la posibilidad de que el desempleo transitorio se
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transforme en desempleo de largo plazo y reduzca el
crecimiento potencial del producto. Para limitar el
dano en el mercado de trabajo, deberdn aplicarse, en
la medida de lo posible, politicas macroecondmicas
adecuadas que respalden la recuperacién. Al mismo
tiempo, es necesario implementar medidas de politica
para fomentar la flexibilidad salarial y proporcionar
apoyo adecuado a los desempleados.

El reequilibrio de la demanda mundial es esencial
para impulsar y respaldar el crecimiento

Para que la economfa mundial sustente una
trayectoria de crecimiento dindmico, las economias
que registraban déficits externos excesivos antes de la
crisis deben sanear las finanzas publicas de tal forma
que se frene el deterioro de la demanda y del creci-
miento potencial. Simulténeamente, las economias
con superdvits excesivos deben crear nuevas fuentes
de demanda para respaldar el crecimiento, y las que
registran déficits excesivos deben reducir la demanda
(y las importaciones) atendiendo a las expectativas
mds modestas respecto a los ingresos futuros. A
medida que se deprecien las monedas de las econo-
mias con déficits excesivos, es logico que se aprecien
las de las economias con superdvits. El reequilibrio
deberd respaldarse mediante la reforma del sector
financiero y politicas estructurales en las economias
con déficits o con superdvits. Los gobiernos deberdn
explotar las sinergias de las politicas, sobre todo entre
la politica fiscal y la reforma estructural.

El tema del reequilibrio de la demanda mundial
no es algo nuevo. En el capitulo 4 se pasa revista a
la experiencia histérica de las economias con grandes
superdvits. Se determina que, en general, revertir
los superdvits en cuenta corriente no estd asociado a
una pérdida del crecimiento econdémico y que existe
una amplia gama de politicas macroeconémicas y
estructurales que desempenan un papel importante
para contrarrestar las pérdidas de producto derivadas
de una apreciacién del tipo de cambio real.

xvil






CAPITULO

PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

La recuperacidn mundial evoluciond mejor de lo esperado,
pero en muchas economias la reactivacién no fue tan vigo-
rosa debido a la gravedad de la recesion. Se prevé que en
2010 el producto mundial aumente alrededor del 4% %;

es decir, una revision al alza de un punto porcentual en
comparacion con las previsiones de octubre de 2009 de
Perspectivas de la economia mundial, y similar a lo pro-
nosticado en la actualizacion de enero diltimo. Las econo-
mias que despegaron con fuerza probablemente continien
a la vanguardia; en otras, el crecimiento se estd viendo
[frenado por dafios duraderos a los sectores financieros y los
balances de los hogares. La actividad sigue dependiendo de
politicas macroecondmicas sumamente acomodaticias y estd
sujeta a riesgos a la baja, ya que el margen para las manio-
bras anticiclicas se estrechd drdsticamente y las fragilidades
fiscales pasaron a primer plano. Las autoridades monera-
rias, fiscales y financieras tendrin que lograr una mransicion
Sfluida de la demanda, del dmbito piblico al privado y de
las economias con déficits externos excesivos a las economias
con superdvits excesivos. En la mayoria de las economias
avanzadas, las politicas fiscales y monetarias deben seguir
sirviendo de puntal este ano, sustentando con mds firmeza
el crecimiento y el empleo. Pero muchas de ellas rambién
deben adoptar con urgencia estrategias creibles para conte-
ner la deuda piiblica y, mds adelante, reducirla a niveles
mds prudentes. El saneamiento y la reforma del sector
Jfinanciero son también exigencias prioritarias. Muchas
economias emergentes retomaron el crecimiento a tasas
elevadas y varias de estas economias comenzaron a moderar
las politicas macroecondmicas acomodaticias frente a la
entrada de grandes voliimenes de capital. Dadas las perspec-
tivas de que el crecimiento de las economias avanzadas sea
relativamente débil, el reto para las economias emergentes
serd absorber esas afluencias y nutrir la demanda interna

sin poner en marcha un nuevo ciclo de auge y caida.

La recuperacion es mas sdlida de lo
esperado, pero el ritmo es variado

Hasta el momento, la recuperacion ha sido mds
fuerte de lo esperado, gracias al fortalecimiento de
la confianza entre los consumidores y las empresas,
asi como en los mercados financieros (gréfico 1.1;

cuadro 1.1). El PIB real mundial rondé un 3%%
anualizado durante el segundo trimestre de 2009 y
superd el 4Y2% durante el segundo semestre del afio.
En las economias avanzadas, el giro que comenzé a
dar el ciclo de las existencias y el decreciente grado de
deterioro (seguido recientemente de una mejora) de
los mercados laborales estadounidenses contribuyeron
a esta evolucidn positiva; por su parte, el abundante
volumen de pedidos y la reactivacién del mercado de
bonos corporativos ayudaron a estimular la inversién.
En las principales economias emergentes y en desa-
rrollo, la demanda interna final fue muy vigorosa,
gracias al giro que dio el ciclo de las existencias, y la
demanda externa se vio favorecida por la normaliza-
cién del comercio internacional.

La actividad mundial se estd recuperando a distin-
tos ritmos: con debilidad en muchas economias avan-
zadas, pero con fuerza en la mayorfa de las economias
emergentes y en desarrollo. Estados Unidos repunté
un poco después de Europa y Japdn, pero con mds
fuerza. Ese hecho puede sorprender, teniendo en
cuenta que Estados Unidos fue el epicentro de la
crisis y que tenfa una necesidad inusitadamente apre-
miante de reconstituir el ahorro privado. La mayor
fuerza de su recuperacién quizd refleje una variedad
de diferencias respecto de la zona del euro y Japén: el
estimulo fiscal fue mds generoso; el sector empresarial
no financiero depende menos del crédito bancario,
que continda restringido, en tanto que los mercados
de bonos se recuperaron'; los balances del sector
empresarial no financiero son mds robustos y la
veloz reestructuracién impulsé la productividad; y la
Reserva Federal reacciond antes e hizo recortes mds
profundos en la tasa de politica monetaria, llevindola
a niveles mds bajos en términos reales. Por el contra-
rio, la fuerte apreciacién del yen puede haber afectado
la recuperacién de las exportaciones japonesas, que
sufrieron una caida pronunciada durante la contrac-
cién del comercio internacional, y la reaparicién de

!El volumen de los préstamos bancarios a empresas no financieras
en la zona del euro es cuatro o cinco veces mayor que el de los bonos
emitidos por esas empresas; en Estados Unidos, los bonos son una
fuente mds importante de financiamiento para el sector empresarial.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: REEQUILIBRAR EL CRECIMIENTO

Cuadro 1.1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial

(Variacion porcentual anual, salvo indicacidn en contrario)

Interanual
Diferencia con las
proyecciones de T4aT4
Proyecciones enero de 2010 Estimaciones Proyecciones
2008 2009 2010 2011 2010 2011 2009 2010 2011
Producto mundial’ 30 -06 4,2 43 0,3 0,0 1,7 3,9 4,5
Economias avanzadas 05 -32 2,3 2,4 0,2 0,0 -0,5 2,2 25
Estados Unidos 04 24 3,1 26 0,4 0,2 0,1 28 24
Zona del euro 0,6 4,1 1,0 15 0,0 -0,1 -2,2 1,2 18
Alemania 12 =50 1,2 1,7 -03 -0,2 -24 1,2 2,1
Francia 0,3 =22 15 18 0,1 0,1 -03 1,5 19
Italia -13 =50 038 1,2 -0,2 -0,1 -3,0 14 13
Espafia 09 36 -04 09 0,2 0,0 -3,1 -0,1 1,8
Japon -12 =52 1,9 2,0 0,2 -0,2 -14 1,6 23
Reino Unido 0,5 -49 13 2,5 0,0 0,2 =31 23 2,6
(anada 04 =26 3,1 32 0,5 0,4 -1,2 34 33
Otras economias avanzadas 1,7 =11 3,7 3,9 0,4 0,3 3,2 28 44
Economias asiaticas recientemente industrializadas 1,8 0,9 52 49 0,4 0,2 6,1 34 59
Economias de mercados emergentes
~ yendesarrollo? 6,1 2,4 6,3 6,5 0,3 0,2 5,2 6,3 73
Africa subsahariana 5,5 2,1 47 5,9 0,4 0,4 . .. ..
América 43 18 4,0 4,0 03 0,2 . ... ...
Brasil 51 =02 55 41 0,8 04 43 42 42
México 15 -65 42 45 0,2 -0,2 -24 23 55
Comunidad de Estados Independientes 5,5 6,6 4.0 3,6 0,2 -04 . .. ..
Rusia 56 -719 4,0 33 0,4 -0,1 -3,8 1,7 42
Excluido Rusia 53 =35 39 45 0,4 -0,6 . ... ...
Economias en desarrollo de Asia 79 6,6 8,7 8,7 03 03 8,6 89 9,1
China 9,6 8,7 10,0 99 0,0 0,2 10,7 9,4 10,1
India 73 57 838 84 1,1 0,6 6,0 10,9 82
ASEAN-53 47 1,7 54 56 0,7 03 50 42 6,2
Europa central y oriental 51 24 45 4.8 0,0 0,1 e . .
Oriente Medio y Norte de Africa 3,0 3,7 28 34 0,8 -03 19 13 41
Partidas informativas
Unidn Europea 09 41 1,0 1,8 0,0 -0,1 -2,2 13 2,0
Crecimiento mundial segdn tipos de cambio de mercado 18  -20 32 34 0,2 0,0 e ... ...
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 2,8 -10,7 7,0 6,1 1,2 -0,2
Importaciones
Economias avanzadas 06 -120 5,4 46 -0,1 -09
Economias emergentes y en desarrollo 8,5 -84 9,7 82 3,2 0,5
Exportacioness
Economias avanzadas 19 =117 6,6 50 0,7 0,6
Economias emergentes y en desarrollo 4,0 -8,2 8,3 8,4 29 0,6
Precios de las materias primas (ddlares de EE.UU.)
Petréleo 364 -36,3 29,5 38 6,9 4,1
No combustibles (promedio basado en ponderaciones
de la exportacién mundial de materias primas) 75 =187 13,9 -0,5 8,1 2,1
Precios al consumidor
Economias avanzadas 3,4 0,1 15 14 0,2 -0,1 0,8 13 1,6
Economias emergentes y en desarrollo? 9,2 52 6,2 47 0,0 0,1 49 58 4,0
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)®
Sobre los depdsitos en délares de EE.UU. 3,0 1,1 0,5 1,7 -0,2 -0,1
Sobre los depdsitos en euros 4,6 1,2 0,9 1,6 -04 0,7
Sobre los depdsitos en yenes japoneses 1,0 0,7 0,6 0,7 0,0 0,0

Nota: Se presume que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes entre el 23 de febrero y el 23 de marzo de 2010. Se revisaron las ponderaciones de los paises

utilizadas para calcular las tasas de crecimiento agregado de los grupos de paises. En los casos en que los paises no se enumeran en orden alfabético, el orden se basa en el tamafio de la economia.
TLas estimaciones y proyecciones trimestrales abarcan el 90% de las ponderaciones mundiales ajustadas segun la paridad del poder adquisitivo.
2| as estimaciones y proyecciones trimestrales abarcan aproximadamente el 77% de las economias emergentes y en desarrollo.

3Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia y Vietnam.

“Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai y West Texas Intermediate. El precio promedio del petrdleo fue $61,78 in 2009; el precio supuesto en base a los

mercados de futuros es $80,00 in 2010y $83,00 en 2011.

5Tasa a seis meses para Estados Unidos y Japon, y a tres meses para la zona del euro.
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la deflacién empujé al alza las tasas de reales de
obtencién de préstamos y los salarios. Los vinculos
comerciales de la zona del euro con las economias
en dificultades de Europa emergente y de la Comu-
nidad de Estados Independientes (CEI), asi como la
apreciacién intermitente del euro, pusieron freno a las
exportaciones de la zona. Ademds, varias economifas de
la zona del euro sufrieron golpes especialmente duros
como consecuencia de crisis financieras e inmobiliarias.
La actividad de las economias emergentes y
en desarrollo es la precursora de esta reactivaciéon
(grafico 1.2). En algunas de las economias asidticas
emergentes mds importantes, el producto ya supera
holgadamente los niveles anteriores a la crisis, y el
crecimiento del producto, que rondé en promedio
10% entre el segundo y el cuarto trimestre de 2009,
supera las estimaciones del crecimiento del producto
(potencial) a plena capacidad. Llegado el tercer
trimestre de 2009, el crecimiento también comenz6
a superar las estimaciones del producto potencial
en una serie de economias latinoamericanas. Sin
embargo, en esta region la produccién apenas alcanzé
los niveles previos a la crisis, y en muchos paises
sigue habiendo capacidad ociosa. La reactivacién estd
rezagada en una serie de economias de Europa emer-
gente y la CEL si bien algunas estin comenzando a
reavivarse con vigor, respecto a los minimos tan bajos
registrados. Las economias de Oriente Medio se estdn
beneficiando de la creciente demanda de petréleo y
del alza de sus precios. En Africa subsahariana, las
experiencias son diversas: la mayorfa de las economias
de ingreso mediano y de los paises exportadores de
petréleo, que sufrieron marcadas desaceleraciones o
contracciones del producto en 2009, se estdn recupe-
rando gracias al repunte del comercio internacional y
de los precios de las materias primas. En la mayorfa
de las economias de bajo ingreso, el crecimiento del
producto se encuentra nuevamente cerca de las tasas
tendenciales, tras haberse desacelerado en 2009.

Las condiciones de financiamiento se estan
distendiendo, pero no para todos los sectores

La amplitud histérica de la intervencién guberna-
mental contribuy6 a mejorar las condiciones finan-
cieras y la actividad real (grafico 1.3). Los mercados
de dinero se estabilizaron, los mercados bursatiles

CAPITULO 1

PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

Grafico 1.1. Indicadores corrientes y anticipados!

(Variacién porcentual anualizada entre promedios méviles de tres meses
sucesivos, salvo indicacién en contrario)

La actividad mundial repuntd, como lo demuestran la aceleracion del comercio
internacional, la produccién industrial y las ventas minoristas. El empleo contintia

contrayéndose en las economias avanzadas, pero se esta expandiendo nuevamente

en las economias emergentes, impulsado por un crecimiento potencial fuerte. La
confianza industrial volvio a los niveles previos a la crisis, pero la confianza de los
hogares de las economias avanzadas contintia rezagada como consecuencia de

la situacion laboral apagada.
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Fuentes: indice del volumen de comercio CPB: CPB Netherlands Bureau for Economic
Policy Analysis; demas indicadores: Haver Analytics, NTC Economics, y calculos

del personal técnico del FMI.

TLas agregaciones regionales no incluyen todas las economias. Los datos referidos
a algunas economias son datos mensuales interpolados de las series trimestrales.

2En DEG.

3Argentina, Brasil, Bulgaria, Chile, China, Colombia, Estonia, Filipinas, Hungria, India,
Indonesia, Letonia, Lituania, Malasia, México, Pakistan, Peru, Polonia, Rumania, Rusia,
Sudéfrica, Tailandia, Turquia, Ucrania y Venezuela.

“4Australia, Canada, Corea, Dinamarca, Estados Unidos, Israel, Japon, Noruega, Nueva
Zelandia, la provincia china de Taiwan, la RAE de Hong Kong, el Reino Unido, la Republica
Checa, Singapur, Suecia, Suiza y la zona del euro.

5Los datos sobre la confianza de los consumidores en Japoén estan basados en un indice
de difusion, en que los valores superiores a 50 indican un aumento de la confianza.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: REEQUILIBRAR EL CRECIMIENTO

Grafico 1.2. Indicadores mundiales’
(Variacién porcentual anual, salvo indicacién en contrario)

El crecimiento del PIB real repunt6 a partir del segundo trimestre de 2009. Sin
embargo, en la mayoria de las regiones del mundo el producto continua, si no

por debajo, en torno a los niveles previos a la crisis. La excepcion es Asia emergente,

que genera un porcentaje creciente de la actividad mundial. Los precios de las
materias primas subieron como resultado de la expansion de la actividad.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

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

2ECO: Europa central y oriental; CEl: Comunidad de Estados Independientes.

3Promedio simple de los precios de entrega inmediata de las variedades de crudo
U.K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate.
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repuntaron y el ciclo crediticio posiblemente esté
dando un giro al alza. En las economias avanzadas,
el endurecimiento de las normas de crédito banca-
rio estd llegando a su fin y el crédito parece estar
repuntando. En lo que respecta a estas economias,
la edicién de este mes del informe sobre la estabili-
dad financiera mundial (Global Financial Stability
Report, GFSR) corrige a la baja las estimaciones de
las rebajas contables y de las provisiones para pérdi-
das de los bancos, tanto efectivas como proyectadas,
durante el periodo 2007-10, de $2,8 billones a
$2,3 billones, dos tercios de los cuales habfan sido
reconocidos a fines de 2009. En China, el crédito

y algunos mercados de activos estdn en auge, hasta
tal punto que el banco central tomé varias medidas
para moderar el ritmo del crédito; entre ellas, elevd
el encaje en renminbi de las instituciones financieras
de depésito (grifico 1.4). El crédito se estd acele-
rando en otras economias asidticas emergentes, pero
se estd estabilizando en América Latina; en Europa
emergente, contintia contrayéndose, pero ya no con
tanta fuerza.

Aun asi, las condiciones financieras siguen siendo
mis dificiles que antes de la crisis, sobre todo en las
economias avanzadas. En algunas, el creciente nivel
de la deuda y del déficit publico contribuyé a un
aumento marcado de las primas por riesgo sobe-
rano, fenémeno que se transmitié a otras economias
y mercados. Al mismo tiempo, las restricciones del
capital bancario y el débil crecimiento del crédito
no financiero contintian obstaculizando la oferta
de crédito, un vacio que no se ve compensado por
el vigor de las emisiones de bonos corporativos. Es
probable que el capital bancario continte siendo
un factor limitante, especialmente en Europa,
mientras los bancos intentan reducir sus niveles de
apalancamiento. Las necesidades de desapalanca-
miento del sector bancario estadounidense no son
tan apremiantes, pero ain son significativas para
los bancos regionales. En general, la capacidad de
endeudamiento de los sectores con acceso limitado
a los mercados de capital —los consumidores y las
empresas pequefas y medianas— probablemente
continte estando estrictamente restringida. Hasta el
momento, las garantias y los programas de crédito
publico son vitales para canalizar el crédito hacia

€S0S sectores.



El capital fluye nuevamente hacia las
economias emergentes

Al igual que la actividad real y financiera, los flujos
financieros transfronterizos procedentes de las econo-
mifas avanzadas y destinados a las economfias emer-
gentes se reavivaron, mds que nada al recuperarse del
fuerte repliegue que experimentaron en 2008 (grifico
1.4). Los flujos de acciones y bonos se aceleraron
desde finales de ese afio, aunque la emision de présta-
mos sindicados se mantiene por debajo de los niveles
previos a la crisis. El crecimiento de los flujos trans-
fronterizos ocurrié principalmente fuera del sector
bancario, dado que los bancos contintan reduciendo
sus balances. Los principales propulsores fueron la
rdpida expansion de las economias emergentes, los
grandes diferenciales de rendimiento a su favor y la
reaparicién del apetito de riesgo. La reanudacién de
estos flujos significa que las condiciones financieras
son mds fdciles para muchas economias emergentes y
llevé a algunas autoridades a vigilar el alza de los pre-
cios de las propiedades y, en algunos casos, a actuar
para frenar el crecimiento del crédito interno. Hasta
el momento, no parece haber una sobrevaloracién
generalizada de los precios de los activos, de acuerdo
con la edicién de este mes del informe GFSR.

La reactivacién de los flujos transfronterizos produjo
algunas fluctuaciones de los tipos de cambio efectivos
reales —el délar de EE.UU. se depreci6 y las monedas
flotantes de algunas economias avanzadas y emergentes
se apreciaron—, pero de poca magnitud en general,
comparadas con los niveles anteriores a la crisis (gra-
ficos 1.5 y 1.6). Sin embargo, hubo excepciones. Las
economias de Oriente Medio experimentaron cierta
apreciacién significativa; las de Europa emergente, una
depreciacién considerable; y el yen japonés se aprecié
notablemente. En términos generales, estas variacio-
nes estdn de acuerdo con los fundamentos a mediano
plazo de estas economias. No obstante, las monedas
de varias economias asidticas emergentes contintian
estando subvaloradas —sustancialmente, en el caso del
renminbi—, y el délar de EE.UU. y el euro siguen
siendo més bien fuertes en relacién con los fundamen-
tos a mediano plazo.

La reduccién concomitante de los desequilibrios
de la cuenta corriente mundial tiene un compo-
nente transitorio significativo. Entre las principales
economias, el superdvit en cuenta corriente de China

CAPITULO 1  PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Grafico 1.3. Evolucion de los mercados de
crédito maduros

Las condiciones financieras de las economias avanzadas mejoraron notablemente,
como lo demuestra la disminucion de los diferenciales interbancarios, de swaps

de riesgo de incumplimiento crediticio (CDS, por sus siglas en inglés), y de bonos
empresariales, asi como la recuperacion de los mercados de acciones. El
endurecimiento de las condiciones de crédito bancario esta llegando a su fin, lo
cual sugiere que el ciclo crediticio esta a punto de cambiar. El declive del

crédito bancario fue pronunciado en comparacién con la mayoria de las recesiones.
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Fuentes: Banco de Japon; Bloomberg Financial Markets; Banco Central Europeo; Junta
de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal; Merrill Lynch; y calculos del personal

técnico del FMI.

1Tasa interbancaria de oferta de Londres a tres meses menos tasa de letras del Tesoro

a tres meses.
2Bonos publicos a 10 afos.

3Porcentaje de encuestados que declararon que las normas de crédito eran
“considerablemente” o “un poco” mas estrictas que tres meses antes, menos los que
declararon que eran “considerablemente” o “un poco” menos estrictas. Encuesta sobre
la evolucion de las normas de préstamos o lineas de crédito a empresas en la zona del

euro; promedio de encuestas sobre la evolucion de las normas de préstamos comerciales/

industriales e inmobiliarios comerciales en Estados Unidos; indice de difusion de
condiciones “acomodaticias” menos “estrictas”, encuesta Tankan de actitud de préstamo

de las instituciones financieras de Japon.

4Zona del euro incluye Alemania, Francia e Italia.
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Grafico 1.4. Condiciones en los mercados

emergentes

Las condiciones financieras mejoraron notablemente en muchos mercados
emergentes. Los mercados de acciones experimentaron un fuerte repunte;

los diferenciales de las tasas de interés disminuyeron, y el nimero de emisiones
aumento. Aun asi, el crecimiento del crédito privado continda contrayéndose o
moviéndose lateralmente en América Latina y Europa emergente.
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Fuentes: Bloomberg Financial Markets; Capital Data; FMI, International Financial
Statistics; y calculos del personal técnico del FMI.

'Diferencial del indice EMBI Global de JPMorgan.

2Diferencial del indice CEMBI Broad de JPMorgan.

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

4Variacion porcentual anualizada entre promedios méviles de tres meses sucesivos.
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disminuyé de 9%2% del PIB en 2008 a 53%% del

PIB en 2009, debido no solo a la caida del comercio
y las manufacturas a nivel mundial, sino también

al marcado aumento del gasto publico. Durante

el mismo periodo, el déficit de Estados Unidos
retrocedié de alrededor de 5% del PIB a alrededor de
3%, a medida que aumenté el ahorro de los hoga-
res y disminuyd la inversién. Ambas economias se
beneficiaron del abaratamiento del petréleo, que a su
vez redujo los elevados superdvits de Oriente Medio.
Sin embargo, las estimaciones del personal técnico
del FMI sugieren que los desequilibrios en cuenta
corriente se agudizardn notablemente a medida que el
comercio internacional siga recuperdndose, el finan-
ciamiento mejore y los precios de las materias primas
se estabilicen a niveles mds altos (grifico 1.6).

Las politicas de respaldo han sido esenciales
para promover la recuperacion

La extraordinaria intervencién efectuada por

los gobiernos desde la crisis pricticamente eliminé

el riesgo de una segunda Gran Depresién y sentd

las bases para la recuperacién. Las intervenciones
fueron esenciales para evitar una espiral descendente
de deuda y deflacién, que habria creado un circulo
vicioso cada vez mds danino entre el sistema finan-
ciero y el resto de la economia.

e La politica fiscal proporciond un firme respaldo
frente a la profunda desaceleracién, especialmente
en las economias avanzadas. Al mismo tiempo, la
contraccién de la actividad y, en mucho menor
grado, las medidas de estimulo alimentaron
los déficits fiscales de las economias avanzadas,
empujdndolos a alrededor de 9% del PIB (gréfico
1.7). Se prevé que las relaciones deuda/PIB de
estas economias superen 100% del PIB en 2014
con las politicas vigentes; es decir, alrededor de
35 puntos porcentuales del PIB mds que antes de
la crisis. Ese aumento responde principalmente
a la caida del producto y a la disminucién de la
recaudacién impositiva provocada por la bajada
de los precios de los activos y de la actividad del
sector financiero; el estimulo fiscal discrecional y
el respaldo directo al sector financiero motivados
por la crisis originaron menos de una quinta

parte del aumento de la deuda.



e La politica monetaria fue sumamente expansiva
y estuvo respaldada por un suministro poco
convencional de liquidez. Las tasas de politica
monetaria se redujeron a minimos histéricos y en
muchas economias avanzadas retrocedieron casi
a cero (gréfico 1.8). Entre otras medidas excep-
cionales corresponde mencionar los compromi-
sos publicos de mantener las tasas de interés a
niveles bajos durante un periodo prolongado, las
compras directas de bonos publicos a largo plazo
para empujar a la baja los rendimientos a mds
largo plazo, y el apoyo a mercados disfuncionales
(como, por ejemplo, los de valores respaldados
por activos). En consecuencia, los bancos cen-
trales de algunas de las economias mds grandes
ampliaron con rapidez sus balances hasta hace
poco. Muchos bancos centrales de economias
emergentes también crearon mecanismos especia-
les de liquidez o de crédito; entre otros objetivos,
para aliviar la aguda escasez mundial de financia-
miento en ddlares.

o Las garantfas y las inyecciones de capital del Estado
en beneficio de las instituciones financieras propor-
cionaron un respaldo indispensable al sistema.

La recuperacion a distintas velocidades
continuara durante 2010-11

Dos factores detrds del dinamismo inesperado
de la incipiente recuperacién internacional conti-
nuardn sustentando el crecimiento durante gran
parte de 2010, a medida que el efecto del estimulo
fiscal vaya desvaneciéndose. El primero es la solidez
imprevista de los mercados financieros, a los cuales
los gobiernos ya les estdn retirando gradualmente
su respaldo. En particular, hay indicios de que el
crédito estd préximo a estabilizarse, y el fortaleci-
miento del patrimonio de los hogares seguramente
continuard apuntalando el consumo. El segundo es
el ciclo de existencias: la fuerte caida de las existen-
cias mundiales, consecuencia del desmoronamiento
de la produccién entre el tltimo trimestre de 2008
y el primero de 2009, se estd desacelerando o dando
marcha atrds. El temor a una nueva depresién
desencadend una rdpida reduccién de las existencias,
y la produccién se recortd rdpidamente previendo

una profunda contraccién del consumo. Como esa
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Grafico 1.5. Evolucion externa

(Indice, 2000 = 100; promedio mévil de tres meses, salvo indicacién
en contrario)

Aunque las monedas fluctuaron durante la crisis, no variaron mucho en relacién
con los niveles previos a la crisis, excepto en Europa emergente y Oriente Medio.
Ademas, el yen japonés se aprecid significativamente. Muchas economias
emergentes comenzaron a acumular reservas una vez que el estrés financiero
empez6 a disminuir a mediados de 2009.
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics; y célculos del personal técnico del FMI.

1 Arabia Saudita, Bahrein, Djibouti, Egipto, los Emiratos Arabes Unidos, Jordania,
Kuwait, Libano, Libya,Oman, Qatar, la Republica Arabe Siria, la Republica de Yemen,
la Republica Islamica del Irdn y Sudan.

2Botswana, Burkina Faso, Camerun, Chad, Céte d'lvoire, Guinea Ecuatorial, Etiopia,
Gabon, Ghana, Guinea, Kenya, Madagascar, Mali, Mauricio, Mozambique, Namibia,
Niger, Nigeria, la Republica del Congo, Rwanda, Senegal, Sudafrica, Tanzania,
Uganday Zambia.

3 Asia, excluido China.

4Bulgaria, Croacia, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia, Rumania y Turquia.

5 Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perd y Venezuela.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: REEQUILIBRAR EL CRECIMIENTO

Grafico 1.6. Desequilibrios mundiales

Los superavits y los déficits en cuenta corriente se redujeron cuando disminuyd
el comercio internacional y cayeron los precios de las materias primas. Sin
embargo, a medida que se recupere la economia mundial, los desequilibrios se
agudizaran nuevamente, segun las proyecciones, aunque por el momento
contintan siendo menos pronunciados que antes de la crisis. Esto coincide con
una disminucién del crecimiento previsto del ingreso en las economias que
acumularon déficits excesivos en cuenta corriente con anterioridad a la crisis.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

TCHN+MEA: China, Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia, la provincia china de Taiwan,
la RAE de Hong Kong y Tailandia. ALE+JPN: Alemania y Japén. EE.UU.: Estados Unidos.
OPDCC: Bulgaria, Croacia, Eslovenia, Espana, Estonia, Grecia, Hungria, Irlanda, Letonia,
Lituania, Polonia, Portugal , el Reino Unido, la Republica Checa, la Republica Eslovaca,
Rumania y Turquia. PEP: Paises exportadores de petréleo. RDM: Resto del mundo.

2Medidos como desviacion estandar de las cuentas corrientes de las economias del G-20.

3Basado en una regresion movil de 10 afios de los desequilibrios en cuenta corriente
mundiales en términos del crecimiento del PIB mundial y los precios del petréleo.

4Tasas de crecimiento promedio nacionales individuales, agregadas mediante
ponderaciones segun la paridad del poder adquisitivo; con el correr del tiempo,
las agregaciones se inclinan a favor de las economias de crecimiento mas rapido,
imprimiéndole a la linea una tendencia ascendente.
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previsién no se concretd, las empresas ahora estdn
recortando las existencias a un ritmo mucho menor,
o las estdn reconstituyendo. Este proceso bien
podria continuar durante gran parte de 2010.

El interrogante siguiente es si este repunte espe-
cialmente vigoroso del ciclo de existencias presagia
una recuperacién saludable. Para las grandes econo-
mias avanzadas, eso no es lo que se prevé (gréfico
1.9). En Estados Unidos, donde la reduccién de
existencias fue pronunciada, la inversidn en exis-
tencias podria afiadir aproximadamente un punto
porcentual al crecimiento del PIB durante 2010. En
la zona del euro y Japon, el aporte de las existencias
probablemente sea mds limitado, ya que la reduc-
cién no fue tan drdstica como en Estados Unidos.
Ademis, no hay muchos otros indicios de que el
gasto privado en estas tres economias conduzca a
una recuperacién robusta, teniendo en cuenta que
el crédito continuard siendo dificil de obtener para
muchos agentes, la inversion estard frenada por la
baja utilizacién de la capacidad, y el desempleo serd
un lastre para el consumo (véase el capitulo 3). En
el interin, habrd que reducir los déficits publicos, lo
que probablemente modere el crecimiento al reducir
los ingresos, desalentando atn mds el gasto de los
consumidores con problemas de liquidez. Esto, a
la vez, podria crear entre los hogares expectativas
mds modestas de ingreso disponible (incluido el
rendimiento previsto a largo plazo de los activos),
empujdndolos a incrementar el ahorro precautorio.
Es dificil evaluar en qué medida todo esto atentard
contra el crecimiento; mucho dependerd de la credi-
bilidad y la calidad del ajuste fiscal.

En las economias emergentes, el panorama es mds
positivo. La inversién en existencias probablemente
represente un aporte significativo al crecimiento a
corto plazo, en vista de las perspectivas de mejora
de la demanda en economias tanto avanzadas como
emergentes. Ante el repunte del comercio interna-
cional, es necesario reconstituir las existencias tras la
reduccién de 2008-09, al igual que en las economias
avanzadas. Ademds, paises como Brasil, China, India
e Indonesia ya estdn experimentando una firme recu-
peracién, incluso a pesar de la débil reactivacién de
las economias avanzadas, y rdpidamente han vuelto
a atraer flujos de capital. Esto ocurre gracias a que la

mayorfa de las economias emergentes y en desarrollo
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no sufrieron ni shocks duraderos en los sistemas Grafico 1.7. Saldos fiscales del gobierno general y

deuda publica

(Porcentaje del PIB, salvo indicacién en contrario)

financieros ni fuertes aumentos de la tasa de desem-
pleo, y muchas pudieron desplegar un estimulo fiscal

y monetario considerable. A esta situacidon contribu- Los saldos fiscales se deterioraron, principalmente debido a la caida del ingreso
producida por la contraccion de la actividad real y financiera. El estimulo fiscal
desempefd un papel importante en la estabilizacién del producto, pero contribuyé
poco al aumento de la deuda publica, que fue especialmente fuerte en las economias
avanzadas. La mayoria de las economias avanzadas necesitan recortar sustancialmente
el déficit para estabilizar la relacion deuda/PIB. Algunos paises estan experimentando
una presion creciente por parte de los mercados financieros en ese sentido. Sin embargo,
todos los paises deben lograr un avance significativo durante la proxima década: el gasto

yeron el fortalecimiento generalizado de las institu-
ciones y de los marcos de politica econémica tras
crisis pasadas, as{ como la mejora del potencial de
crecimiento lograda a través de reformas de mercado.

Histéricamente, la solidez de las politicas internas
y la robustez del potencial subyacente protegieron a
una serie de economias emergentes y en desarrollo de
las recesiones ocurridas en las economias avanzadas
(grafico 1.10). Por ¢jemplo, las economias asidticas
sobrellevaron la profunda recesién de comienzos de
la década de 1980 relativamente bien, apoydndose
en marcos de politica econémica que les brindaron
mayor resistencia ante shocks externos. Lo mismo
ocurrié con un abanico mds amplio de economias
emergentes y en desarrollo después de la recesién
que sufrieron en 2001 las economias avanzadas. Una
caracteristica positiva de esta recuperacién es que la
mayorfa de las economias emergentes no registran
auges financiados desde el exterior, con la excepcion
de algunas economias europeas emergentes y de la
CEIL Por lo tanto, las perspectivas de las economias
emergentes y en desarrollo quizd dependan de la
evolucién de las economias avanzadas durante esta
recuperacién menos que en algunos otros episodios.

En conjunto, el mundo parece encaminarse hacia
una recuperacién a distintos ritmos, tanto dentro de
cada regién como entre las distintas regiones (grfico
1.11; cuadro 1.1). Se proyecta que el crecimiento
mundial serd de alrededor del 4%4% en 2010 y en
2011. Para las economias tanto avanzadas como emer-
gentes, la nueva proyeccién del producto para 2010
exhibe una revision al alza de alrededor de un punto
porcentual en comparacién con la edicién de octubre
de 2009 de este informe, pero es aproximadamente
similar a las cifras anunciadas en la actualizacién de
enero Ultimo; para 2011, las previsiones son en térmi-
nos generales iguales a las de las dos tltimas ediciones
de este informe. En este momento se pronostica
que las economias avanzadas se expandirdn 2%4% en
2010 —tras una caida del producto de mds de 3% en
2009—, y 2%:% en 2011. El crecimiento de las eco-
nomias emergentes y en desarrollo superard el 6%%
en 201011, tras un modesto 2/2% en 2009.

por envejecimiento de la poblacién solo empeorara la situacion.
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Fuentes: Autoridades nacionales; Datastream; Comisién Europea (2009); Fiscal
Monitor Database; Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos;
y estimaciones del personal técnico del FMI.

1En base al crecimiento del PIB real proyectado para 2008-14.
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Grafico 1.8. Medidas de politica monetaria y liquidez
en algunas economias avanzadas
(Tasas de interés como porcentaje, salvo indicacién en contrario)

Las grandes economias avanzadas recortaron casi a cero las tasas de politica
monetaria, y muchas economias emergentes las redujeron considerablemente.
Los mercados prevén un periodo prolongado de tasas muy bajas en las
economias avanzadas y algunas alzas significativas de las tasas en distintas
economias emergentes, por considerar que estan mas cerca de la plena
capacidad y expuestas a riesgos inflacionarios mas agudos.
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Fuentes: Bloomberg Financial Market; Eurostat; Haver Analytics; y calculos del
personal técnico del FMI.

TLetra del tesoro a tres meses.

2En relacién con la inflacion bésica.

3Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

4Bulgaria, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania y Polonia.

SLas expectativas se basan en la tasa de fondos federales (Estados Unidos), la tasa
promedio interbancaria a un dia en libra esterlina (Reino Unido), y las tasas a término
ofrecidas en el mercado interbancario en euros (Europa); datos actualizados al 12 de
abril de 2010.

Diferencial medio entre el precio de venta y el precio de compra de la tasa de interés
de referencia de la lira turca (TRLIBOR) al 12 de abril de 2010.
7Basadas en futuros de las tasas interbancarias a 28 dias.
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La recuperacién en curso de las principales econo-
mias avanzadas serd relativamente débil, en compara-
ci6én tanto con las reactivaciones que siguieron a las
recesiones graves —aunque menos profundas— de
mediados de la década de 1970 y comienzos de las de
1980 y 1990, como con los repuntes pronosticados
para muchas economias emergentes. Varias economias
de la zona del euro que soportaron un golpe especial-
mente duro o que agotaron el margen de maniobra
macroeconémica probablemente queden rezagadas
respecto de sus principales contrapartes. Por el contra-
rio, Australia y las economifas asidticas recién indus-
trializadas despegaron con fuerza y probablemente se
mantengan a la cabeza. El ritmo de la recuperacién
también serd muy diferente entre las economias
emergentes y en desarrollo: las economias asidticas, que
sufrieron menos durante la desaceleracién, se encuen-
tran a la vanguardia de la recuperacién —porque las
brechas del producto son mds pequenas y las tasas de
crecimiento mds elevadas— y se prevé que contintien
en esa posicién. En Africa subsahariana, la mayorfa de
las economias se mantendria cerca de la tasa de creci-
miento del producto potencial. Con algunas excepcio-
nes, las economias emergentes de Europa y de la CEI
seguirdn rezagadas en la recuperacién.

En general, las economias que se encuentran a
la cabeza de la recuperacién probablemente sigan
estdndolo. Por el contrario, las que sufrieron una
caida mds pronunciada del producto durante la crisis
no experimentaran necesariamente una reactivacion
mds vigorosa (grifico 1.9)%. Como se expone en mds
detalle en el capitulo 2, la evolucién del producto estd
determinada por muchos factores, algunos de los cuales
tienen consecuencias duraderas: la magnitud de los
dafios sufridos por los sectores financieros, los balances
de los hogares, el financiamiento transfronterizo y el
margen de maniobra para luchar contra la recesién?.

En general, no se aplicard la “regla de Zarnowitz”, segtin la
cual las recesiones profundas estdn seguidas de recuperaciones
rdpidas. Para mds detalles, véase Zarnowitz (1992).

3Sin embargo, dejando atrds estos agrupamientos regionales para
examinar las situaciones nacionales especificas, queda mucho por
esclarecer sobre los factores que influyeron en la actividad econé-
mica durante esta recesién. Para mds detalles, véanse Berkmen et
al. (2009); Claessens et al. (2010); y Blanchard, Faruqee y Das
(2010). Sobre el impacto duradero de los shocks financieros, véanse
Cardarelli, Elekdag y Lall (2009) y el capitulo 3 de la edicién de
abril de 2009 de Perspectivas de la economia mundial.



A diferencia de lo que parece pensarse, el tipo de
régimen cambiario no parece haber tenido un
impacto profundo en el crecimiento durante esta

crisis (recuadro 1.1).

Las presiones inflacionarias por lo general
son moderadas, pero divergentes

Los niveles atin bajos de utilizacién de la capacidad

y las expectativas inflacionarias bien ancladas manten-

drdn baja la inflacién, segtin las previsiones (grafico

1.12). El retroceso limitado de la inflacién en muchas

economfas avanzadas es sorprendente, dado que la

caida del producto fue excepcionalmente aguda. La
inflacién bdsica en la zona del euro recientemente
cay6 por debajo del 1%, tras alcanzar un mdximo

de menos de 2% en 2008; en Estados Unidos es

de alrededor de 1%2%, tras superar ligeramente un

2%; y en el Reino Unido parece haberse desplazado

lateralmente (excluido el posible impacto de algunos

efectos extraordinarios). En Japén, por el contrario, la
dindmica de los precios cambié de manera apreciable,
pasando de una inflacién bésica muy baja a la defla-

cién, que supero ligeramente 1% en febrero de 2010.

En general, la correlacién entre la disminucién de

la inflacién bésica respecto de los mdximos de 2008

y el aumento de las tasas de desempleo es mds débil

que durante la recesién de 2001 (grafico 1.13). Mis

alld del hecho de que la crisis financiera afectara al
producto potencial de los paises en diferente medida,
hay varios factores que pueden explicar esta situacién:

e En general, las expectativas de inflacién permane-
cieron bien ancladas, prueba de la credibilidad de
las politicas monetarias y fiscales acomodaticias
y del respaldo publico a favor del saneamiento
financiero.

o Las rigideces nominales a la baja se hacen mds
restrictivas si las tasas de inflacién son muy bajas,
lo que modera o evita nuevas caidas.

¢ El mantenimiento preventivo de mano de obra
—Ila renuencia a despedir empleados incluso
durante una desaceleracién— puede haber incre-
mentado los costos unitarios de mano de obra.

¢ Enfrentadas a ingresos escasos y condiciones
financieras estrictas, las empresas pueden resistirse
a rebajar los precios y los mérgenes para reconsti-
tuir el capital de trabajo.
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Grafico 1.9. Perspectivas de la actividad a corto plazo

En base a la relacion historica entre la produccién industrial mundial y las ventas
minoristas, la desaceleracion internacional ocurrida entre el cuarto trimestre

de 2008y el primero de 2009 se debi6 en gran medida a la reduccion de las
existencias. Este proceso se ha revertido y ayudara a apuntalar el crecimiento
durante 2010. Sin embargo, en las economias avanzadas, el desempleo elevado

y el deterioro del sistema financiero limitaran la demanda. Comparada con el
pasado, la recuperacion del producto serd anémica. En términos mas generales,
los paises que sufrieron fuertes desaceleraciones o contracciones de la actividad
durante la crisis no necesariamente repuntaran con rapidez, ya que estan lidiando
con shocks duraderos.
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Grafico 1.10. Economias emergentes: Crecimiento
del PIB por episodio de recesion
(Variacion porcentual respecto de un afio antes)

Durante las recesiones de las economias avanzadas, el producto de las economias
emergentes exhibioé un comportamiento variado, desacelerandose con fuerza
durante comienzos de la década de 1980 pero resistiendo bien durante la década
de 1990 y en 2001. Ademas, hubo también diferencias entre los paises. Tras la
recesion de comienzos de la década de 1980, el crecimiento del producto siguié

una trayectoria mas elevada en Asia emergente, pero disminuy6 en América Latina.
Tras la recesion de 2001, el crecimiento del producto se mantuvo vigoroso en todas

las economias emergentes.
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Fuente: Base de datos de Perspectivas de la economia mundial.
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Ademds, la posicién ciclica fuerte de econo-
mias emergentes clave, antes y después de la crisis,
limitd la moderacidén de la presién inflacionaria
a nivel mundial. En particular, la reanimacién de
la demanda, especialmente en Asia, dio un firme
impulso a los precios de las materias primas, lo que
explica por qué la capacidad ociosa en la produc-
cién de materias primas y el exceso de existencias en
muchos mercados de materias primas son inusual-
mente bajos en esta etapa del ciclo mundial (grafico
1.2; apéndice 1.1). En muchas economias emer-
gentes, la inflacién fue bastante variable entre un
afio y otro, y super6 los registros de las economias
avanzadas. Ese patrén persiste. En distintas econo-
mias de América Latina, Oriente Medio y la CEI,
la inflacién bajé pero se mantuvo relativamente ele-
vada a lo largo del ciclo; en India dio un gran salto;
en Rusia, la inflacién disminuyé apreciablemente en
tanto que en Brasil se redujo moderadamente; en
China, los precios retrocedieron durante un tiempo
pero ahora estdn nuevamente en alza.

De cara al futuro, en la mayorfa de las economias
avanzadas el nivel general de inflacién seguramente
convergerd en términos amplios hacia los niveles
actuales de la inflacién bdsica, a medida que el
elevado desempleo desaliente el avance de los salarios
y mientras los precios de la energfa se mantengan
estables o registren solo alzas leves (cuadro 1.1). En
marzo de 2010 los mercados de futuros apuntaban
a un encarecimiento apenas ligero del petréleo, de
$78,25 en 2010 a $82,50 en 2011, aunque recien-
temente los precios han subido un poco. Los riesgos
de deflacién contintan siendo pertinentes a la luz de
las perspectivas desalentadoras de crecimiento del PIB
y de la persistencia de brechas amplias entre el pro-
ducto efectivo y el producto potencial (grafico 1.13).

En el caso de las economias emergentes y en
desarrollo, no se proyectan aumentos sostenidos
de la inflacién durante la recuperacién, aunque es
probable que la inflacién se mantenga mds bien
variable en las economias donde los precios al
consumidor son mds sensibles a los precios de las
materias primas®. Mds alld de este grupo, los riesgos
sustanciales al alza de la inflacién estdn limitados a

“4Véase el capitulo 3 de la edicién de octubre de 2008 de
Perspectivas de la economia mundial.



las economias con un historial de inestabilidad de
precios y a las que estdn creciendo con vigor pero
tienen poca capacidad productiva ociosa; entre
ellas, varias economias emergentes asidticas y otras
para las cuales los mercados ya proyectan aumentos
apreciables de la tasa de politica monetaria durante
2010 (grifico 1.8).

Con un margen de maniobra mucho mas
estrecho, persisten riesgos importantes

Las perspectivas de la actividad econémica
siguen siendo inusitadamente inciertas. En general,
los riesgos se sittian a la baja; aunque algunos
se moderaron, los vinculados al aumento de la
deuda publica en las economias avanzadas son
ahora mucho mds evidentes. La principal inquie-
tud es que el margen de maniobra de la politica
econdmica en muchas economias avanzadas ya se
encuentra en gran medida agotado o es mucho mds
limitado, exponiendo estas frdgiles recuperaciones a
nuevos shocks. Ademds, la exposicién de los bancos
al sector inmobiliario continda generando riesgos
a la baja, sobre todo en Estados Unidos y parte de
Europa. Un riesgo al alza que ha disminuido es el
hecho de que ahora las posibilidades de sorpresas
financieras positivas son menores, en vista de lo
que ha avanzado ya la recuperacién financiera. Aun
asi, la menor incertidumbre quizd continde promo-
viendo mds de lo previsto el optimismo en los mer-
cados financieros y provoque un repunte més fuerte
de lo esperado de los flujos de capital, el comercio
internacional y la demanda privada. El riesgo de
correccion a la baja también es menor porque los
riesgos sistémicos provenientes del sector financiero
se han atenuado atin mds a medida que la recupera-
cién ha cobrado fuerza.

Los indicadores cuantitativos utilizados por el
personal técnico del FMI confirman en términos
generales estas apreciaciones cualitativas (grafico
1.14). Concretamente, los riesgos medidos segin la
dispersion decreciente de las previsiones de cre-
cimiento del PIB real disminuyeron, pero siguen
siendo a la baja. Los precios de las opciones sobre el

5La metodologfa utilizada para construir el grifico en abanico
se describe en detalle en Elekdag y Kannan (2009).
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Grafico 1.11. Perspectivas mundiales
(PIB real; variacion porcentual con respecto a un aino antes)

Se prevé que el crecimiento mundial se recuperara en todas las regiones, pero
permanecerd por debajo de los niveles previos a la crisis a mediano plazo.

Por lo tanto, en comparacién con las tendencias previas a la crisis, se ha perdido
permanentemente cierta parte de la actividad. Las pérdidas son particularmente
grandes en Europa emergente y en la Comunidad de Estados Independientes
(CEI); alli, 1a reactivacion serd lenta en muchos paises y las tasas de crecimiento

a mediano plazo seran sustancialmente mas bajas que antes de la crisis. Se
proyecta también que la recuperacién sera anémica en una serie de economias
avanzadas, aunque no tanto en Estados Unidos como en la zona del euro y

en Japon.
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Recuadro 1.1. Ensenanzas de la crisis: La seleccion del régimen cambiario

Las economias de mercados emergentes no estuvie-
ron en el epicentro de la crisis financiera mundial, pero
aun asf la experiencia de los dltimos dos afos puede
dejarles lecciones importantes. Una de ellas guarda
relacién con el régimen de tipo de cambio, y una de las
interrogantes légicas es si el régimen cambiario puede
ayudar a explicar la evolucién de las economias de
mercados emergentes durante la crisis, particularmente
en lo que concierne a las contracciones del producto y
la capacidad de recuperacién del crecimiento!. Tedri-
camente, la flexibilidad del tipo de cambio facilita los
ajustes, y por eso deberfa estar relacionada con pérdidas
més reducidas del producto frente a shocks externos.
Esta también es la percepcién general que se tiene de la
actual crisis, es decir, que las economias con regimenes
cambiarios mds flexibles sortearon mejor la crisis. Sin
embargo, lo que se observa es que a las economias con
regimenes cambiarios fijos no les fue ni mejor ni peor
que a las economias con regimenes de flotacién. Estu-
dios provisionales parecen indicar que los paises que
obtuvieron los mejores resultados, ya sea con un tipo de
cambio fijo o flotante, habian permitido que el tipo de
cambio real se moviera en una direccién que redujera
los desajustes iniciales.

A primera vista, los datos brutos sobre la evolucién
del crecimiento durante la crisis arrojan el resultado sor-
prendente de que tanto en cifras absolutas y en relacién
con la evolucién previa, las economias con regimenes
de flotacion —es decir, en general, desde los regimenes
de flotacion libre hasta los mecanismos similares al tipo
de cambio mévil— en promedio estuvieron relacio-
nadas con contracciones del producto mayores que las

El autor de este recuadro es Charalambos Tsangarides.

!Segtin un estudio reciente realizado por el FMI, los
regimenes cambiarios intermedios (es decir, ni los rigidamente
fijos ni los de flotacion libre) estédn relacionados con un mayor
crecimiento medio, ya que aprovechan algunas de las ventajas
de los regimenes fijos (baja volatilidad del tipo de cambio
nominal y real, integracién comercial) al tiempo que evitan sus
principales desventajas (sobrevaloracién del tipo de cambio).
No obstante, el estudio también determiné que las economias
con regimenes fijos e intermedios estdn mds propensas a sufrir
crisis cambiarias y financieras, pero no crisis de crecimiento
(véase Ghosh, Ostry y Tsangarides, 2010). Segin otro estudio
del EMI realizado con proyecciones revisadas del crecimiento
del PIB en 2009 (basadas en comparaciones de prondsticos
antes y después del agravamiento de la crisis en septiembre de
2008), la flexibilidad del tipo de cambio ayudé a amortiguar el
impacto de la crisis (véase Berkmen ez al., 2009).
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Crecimiento medio en varios periodos
de la crisis
(Porcentaje)

Il Tipo de cambio fijo
I Tipo de cambio flotante B

2007-08 2007-09 2008-09 2008-09
versus 2003-07

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

de economfas con regimenes fijos (primer grafico)?.

Al comienzo de la crisis, el crecimiento medio en las
economias con regimenes de tipo de cambio fijo fue
mds de medio punto porcentual mds alto que en las
economias con regimenes de flotacién. A medida que
se intensifico la crisis, las disminuciones del creci-
miento medio en las economias con tipo de cambio fijo
fueron menores que en las economias con regimenes

de flotacién (reducciones de 8,6 y 1,6 puntos porcen-

21a muestra se compone de 50 economfas de mercados
emergentes. De acuerdo con la clasificacién de regimenes de
facto del FMI al final de cada periodo del andlisis, los siguientes
se consideran regimenes de tipo de cambio fijo: tipos de cambio
rigidos (sin una moneda nacional de curso legal o una caja
de conversién), tipos de cambio fijos convencionales, tipos de
cambio fijos dentro de bandas horizontales y tipos de cambio
méviles. Los otros se consideran regimenes de flotacién. De los
cuatro episodios de crecimiento, en los primeros tres se calculan
las tasas de crecimiento del PIB real en 2007-08, 2007-09 y
200809, y en el cuarto se compara el crecimiento en 2008-09
con el crecimiento en 2003-07. Es posible que el régimen cam-
biario seleccionado haya afectado la evolucién del crecimiento
antes de la crisis también. Por esta razén se examina la evolucién
del crecimiento en cifras absolutas y relativas.



tuales para los de tipo de cambio fijo en los periodos
2007-09 y 2008-09, respectivamente, en comparacion
con 9,0 y 2,5 puntos porcentuales para los de tipo de
cambio flotante). Esta misma diferencia se observa en
el caso de las contracciones del producto calculadas en
funcién de los anteriores resultados de crecimiento de
la economia (primer gréfico, barra de la derecha).

Esto se debe, en parte, a que la idea de que la evo-
lucién fue peor en las economias con tipo de cambio
fijo quizds esté sencillamente equivocada y basada
en casos excepcionales (como las contracciones del
producto en las economias bélticas) no representativos.
También puede ser, en parte, una consecuencia de la
clasificacién, porque algunas economias con regimenes
fijos respondieron a la crisis adoptando un régimen
més flexible (para usar el tipo de cambio como una
herramienta de ajuste). De hecho, se observé una clara
disminucién del ntimero de economias con tipo de
cambio fijo —en particular las paridades blandas y los
regimenes intermedios— tras el inicio de la crisis, ten-
dencia que para 2010 se habia revertido ampliamente
(segundo grafico). Se observé un similar desplaza-
miento temporal hacia la flexibilidad de facto del tipo
de cambio después de la crisis asidtica. Si bien es cierto
que a las economfas que mantuvieron sus regimenes
menos flexibles puede que les fuera mejor, puede

CAPITULO 1  PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

resultar enganoso incluir economias que adoptaron un
régimen de otra categoria si la razon de ese cambio fue
su incapacidad para hacer frente a la crisis con el régi-
men original. Por ejemplo, si los regimenes de tipo de
cambio fijo estdn relacionados con burbujas de activos
que estallan y que desencadenan una desaceleracion
econdmica y el abandono del tipo de cambio fijo, no
serfa justo atribuir el crecimiento deficiente al nuevo
régimen de flotacién. Ademds, otro efecto potencial
que puede poner en duda los resultados del primer gra-
fico es que los promedios simples no tienen en cuenta
otros factores que tienden a incidir en la capacidad de
recuperacién del crecimiento, como el impacto de la
demanda de los socios comerciales.

Asi, se eliminaron las economias que adoptaron
un régimen de otra categoria durante 2008-09 y se
mantuvo cada economia en la categoria del régi-
men vigente al comienzo del periodo. Utilizando el
andlisis de regresién para descontar los efectos del
crecimiento en los paises socios y los términos de
intercambio de materias primas, la deuda externa a
corto plazo, los niveles de reservas y otros factores,
asi como el cambio de régimen, se procedid a estimar
la evolucién del crecimiento utilizando como variable
dependiente el crecimiento durante 2008-09 en rela-

cién con el crecimiento durante 2003—07 (cuadro).

Comparacion del crecimiento entre 2008—09 y 200307 y dlasificacion del régimen cambiario

Clasificacion actual del régimen

Excluidos los cambios de régimen

m ) €) 4)
Régimen (1 = fijo) 0,00535 0,01746 0,00395 0,01990
(0,0151) (0,0119) (0,0168) (0,0144)
(recimiento en los paises socios, 2,35200%** 1,39511%* 2,4490%** 1,11200
2009-08 (0,4250) (0,6222) (0,4240) (0,7210)
Términos de intercambio, 0,00065%* 0,00083%*** 0,00056* 0,00086%***
2009-08 (0,0003) (0,0003) (0,0003) (0,0003)
Deuda a corto plazo/PIB, 2006 0,00275%** —0,00268***
(0,0008) (0,0009)
Reservas/PIB 2006 0,00050 0,00136* 0,00051 0,00059
(0,0006) (0,0008) (0,0006) (0,0007)
Saldo en cuenta corriente/PIB 0,00083 0,00010 0,00032 0,00004
(0,0019) (0,0013) (0,0021) (0,0013)
Inversion de cartera neta/PIB 0,00276 0,01159 0,00268 0,00227
(0,0041) (0,0073) (0,0039) (0,0066)
Constante 0,01140 0,04369 0,00915 0,03790***
(0,0151) (0,0141) (0,0146) (0,0144)
Observaciones 45 39 38 32
Coeficiente de determinacién (R2) 0,58 0,60 0,59 0,63

Nota: Errores estandar robustos entre paréntesis. Uno, dos y tres asteriscos denotan una significacion estadistica en el nivel de 10%, 5% y 1%, respectivamente.
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Recuadro 1.1 (conclusion)

Clasificaciones de los regimenes cambiarios;
2001-09

(Porcentaje)
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Fuente: FMI, Annual Report on Exchange Arrangements
and Exchange Restrictions.

En el tercer grafico se presentan las tasas de creci-
miento pronosticadas para regimenes de cambio fijo y
de flotacién basadas en andlisis de regresién teniendo
en cuenta los regimenes vigentes en las economias

en la actualidad, los regimenes vigentes en diciembre
de 2007 (segunda columna), y excluyendo todas las
economias que adoptaron un nuevo régimen durante
el periodo de estudio (tercera columna). El andlisis de
regresion en el que se tienen en cuenta el cambio de
régimen y otros factores que pueden afectar la evolu-
cién altera considerablemente el panorama presentado
en el primer gréfico: a las economias con regimenes
de tipo de cambio fijo no les fue ni mejor ni peor que
a aquellas que tenfan regimenes de flotacién, y no se
observa ninguna diferencia residual en los resultados

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2010

Crecimiento medio pronosticado, comparacion
entre 2008-09 y 2003-07 utilizando un analisis
de regresion

(Porcentaje)

I Tipo de cambio fijo
Il Tipo de cambio flotante
1 1 1 12
Régimen actual  Régimen inicial Sin cambio de
régimen

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

de crecimiento entre los regimenes fijos y los de flota-
cién (tercer grifico).

En resumen, nuestra investigacién no parece
corroborar la idea generalizada de que las econo-
mias de mercados emergentes con regimenes de tipo
de cambio flotante registraron necesariamente una
evolucién mejor durante la crisis financiera mundial.
Después de tener en cuenta los efectos del cambio
de régimen y de otros factores que probablemente
inciden en el crecimiento, como la magnitud del
shock de la demanda externa, el crecimiento en las
economias con tipo de cambio flotante no difiere
del de las economias con tipo de cambio fijo. Este
resultado no es tan sorprendente como el de la obser-

3Los coeficientes de regresion estimados sobre la clasifica-
cién de los regimenes no son estadisticamente significativos,
lo cual hace pensar que los tipos de cambio fijos no estdn
mds relacionados con una mejor evolucién del crecimiento
que los tipos de cambio flotante.



vacién inicial —que las economias con regimenes de
flotacién no tuvieron una mejor evolucién durante la
crisis—, pero no deja de ser intrigante. Dado que las
economias con regimenes cambiarios ﬁjos tienen una
desventaja natural para hacer frente a los shocks,

ya que han renunciado al uso del tipo de cambio
como una herramienta de ajuste, cabe preguntarse
por qué su evolucién no fue peor que la de econo-
mias con regimenes de flotacién. Se precisan mds

S&P 500 revelan ciertos riesgos al alza generados por
sorpresas financieras, pero menos que en octubre de
2009. Las inquietudes en torno a sorpresas al alza en
el plano de la inflacién que pudieran requerir una
accién monetaria anticipada se mantienen invaria-
bles, a juzgar por las expectativas de los analistas. Los
diferenciales entre las tasas de interés a corto y largo
plazo revelan riesgos para el crecimiento que estdn
mds o menos equilibrados, ya que la pendiente de
las curvas de rendimiento aumenté moderadamente
desde octubre de 2009. Los precios de las opciones
para futuros sobre petrdleo y otras materias primas
muestran pequenos riesgos a la baja para el creci-
miento si los precios de las materias primas vuelven
a dispararse a corto plazo; los riesgos de un fuerte
aumento de precios son mayores a mediano plazo,

a medida que disminuyan la capacidad ociosa y las
existencias que sirven de amortiguadores.

Las primas por riesgo soberano de algunas de las
economias mds vulnerables desde el punto de vista
fiscal nuevamente experimentaron un fuerte aumento
en medio de una importante volatilidad (grafico 1.7).
A corto plazo, el principal riesgo, si no se combate, es
que los temores del mercado en torno a la solvencia y
la liquidez soberana de Grecia puedan transformarse
en una crisis de deuda soberana propiamente dicha, y
ademds contagiosa, como explica la edicién de este mes
del informe GFSR. Parece poco probable que estalle un
pénico generalizado como consecuencia de la deuda
publica en las principales economias avanzadas, dado
que, en su conjunto, tienen bases de tributacién y de
inversién amplias. Sin embargo, aun en este caso, es
probable que los inversionistas diferencien cada vez mds
los riesgos de cada economia, prestando mds atencién

al empeoramiento de las perspectivas presupuestarias.
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estudios para responder de manera concreta a esta
pregunta, pero algunas investigaciones preliminares
indican que durante la crisis los tipos de cambio de
las economfas que tuvieron una buena evolucién
tendieron a moverse en la direccidén “correcta’, es
decir, hacia una reduccién de los desajustes iniciales,
y que estas economfas ya antes de la crisis contaban
con una mejor cobertura de reservas para la deuda a
corto plazo.

Los riesgos relacionados con la deuda soberana
podrian deprimir el producto por varias razones.
Podrian provocar una retirada prematura de las medi-
das de estimulo fiscal que perjudique la recuperacién
o limite el alcance de nuevos programas de estimulo
en respuesta a nuevos shocks adversos. A medida que
la actividad se debilite, los hogares y los inversionistas
podrian perder confianza en la capacidad de los gobier-
nos para concebir y ejecutar planes de consolidaciéon
solidos y, por ende, podrian recortar drdsticamente el
gasto ante la posibilidad de que los impuestos suban
o de que se deterioren las perspectivas de crecimiento,
salarios y rentabilidad de la inversién. Las fluctuaciones
abruptas de los tipos de cambio que distorsionan la
produccién son otro motivo de inquietud.

La simulacién del gréfico 1.15 ilustra de qué
manera podrian influir la confianza, el limitado
margen de maniobra de las politicas econémicas y las
interacciones pertinentes. Muestra las proyecciones
de base (linea roja) y anade un shock: una caida de la
demanda agregada de las economias avanzadas indu-
cida por la confianza®. El escenario a la baja resultante
(linea azul) se basa en el supuesto de que la politica fis-
cal no puede contrarrestar este shock y que la politica
monetaria estd restringida a los niveles actuales. Los
hogares se enfrentarfan a condiciones laborales persis-
tentemente débiles, y los precios de la vivienda volve-
rfan a bajar una vez suprimidas las medidas criticas de
apoyo. Las empresas pospondrian las contrataciones
e inversiones, y las condiciones de crédito bancario

se deteriorarfan por efecto de la acumulacién de

©Las simulaciones se basan en una versién de seis regiones
del modelo de proyeccién mundial del FMI. Véase Garcia-Saltos
et al. (de proxima publicacion).

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2010



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: REEQUILIBRAR EL CRECIMIENTO

Grafico 1.12. Inflacion mundial

(Variacion en 12 meses del indice de precios al consumidor,
salvo indicacién en contrario)

Se proyecta que las presiones inflacionarias se mantendran suaves, frenadas
por el elevado desempleo y la capacidad excedentaria. La inflacién fue mas
alta y mas volatil en las economias emergentes, y por lo tanto las presiones
podrian reaparecer alli con mas facilidad que en las economias avanzadas.
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préstamos incumplidos. En vista de las desfavorables
perspectivas de recuperacion de las economias avan-
zadas —que pesarfan también sobre el crecimiento de
las importaciones—, las economias emergentes como
grupo tendrfan dificultades para sustentar las exporta-
ciones y el crecimiento; como su impacto es paulatino,
la politica monetaria no podria contrarrestar los efectos
de la cadena de shocks negativos en el producto. En
consecuencia, la recuperacién se retrasarfa varios afios;
el desempleo bajarfa a un ritmo mds lento y la defla-

cién serfa persistente en Japon.

Politicas necesarias para sustentary
fortalecer la recuperacion

Las autoridades se enfrentan a arduos retos.
En muchas economias avanzadas y en una serie
de economias emergentes, deben reequilibrar la
demanda para depender menos del sector pablico
y mds del sector privado, y al mismo tiempo sanear
las finanzas publicas y el sector financiero. En varias
economias emergentes y en desarrollo, las autori-
dades necesitan explotar mds las fuentes internas
de crecimiento, dado que la demanda de otras
economias probablemente continte siendo menor
que antes de la crisis. Ese reequilibramiento estd
en marcha, pero no exento de problemas. Muchas
economias avanzadas siguen luchando por sanear y
reformar el sector financiero, lo cual es fundamen-
tal para un crecimiento sostenido de la demanda
privada. Ademds, persisten las presiones a favor del
proteccionismo comercial y financiero. Al mismo
tiempo, varias economias emergentes temen que las
crecientes entradas de capital causen nuevos ciclos
de auge y colapso. Algunas economias se estdn resis-
tiendo a una apreciacion del tipo de cambio que
podria estimular la demanda interna y reducir los
superdvits en cuenta corriente excesivos, por temor

a que desestabilice la economia nacional.

La coordinacion internacional es fundamental
para una reactivacion vigorosa y sostenida

Estas diferencias en el ritmo de recuperacion
significan que las politicas necesariamente estardn
subordinadas a las circunstancias de cada pais, y

que la desarticulacién de las medidas de apoyo



dependerd de que se afiance una reactivacién
autosustentada. Pero esa falta de coincidencia en
los ritmos producird efectos secundarios, y las
economias deberdn tenerlos en cuenta al formular
sus politicas. Los efectos secundarios vinculados a
las politicas fiscales revisten particular importancia
en las grandes economias avanzadas: el endureci-
miento de las politicas internas produce un impacto
negativo en las exportaciones de otras economifas,

y los grandes déficits y la ausencia de estrategias de
consolidacién fiscal a mediano plazo bien definidas
surten un efecto negativo en las tasas de interés y las
primas de riesgo de las economias con dificultades
fiscales. Ademds, la resistencia a la entrada de capi-
tales o la apreciacién del tipo de cambio de algunas
economias emergentes grandes podria socavar la
estructura del comercio exterior o las condicio-

nes financieras de otras economias emergentes o
avanzadas. Ademds, algunos observadores advierten
que el nivel excepcionalmente bajo de las tasas de
interés en las economias avanzadas podria estimular
la salida de capitales, con efectos potencialmente
desestabilizadores para las economias emergentes
que los reciban.

Las politicas de salida deberfan contribuir a corre-
gir las deficiencias estructurales y macroeconémicas
que dieron lugar a un crecimiento desequilibrado y
a los agudos desequilibrios mundiales de la dltima
década’. Las deficiencias de los sistemas financieros
de las economias avanzadas fomentaron un endeu-
damiento excesivo y deprimieron el ahorro privado.
Al mismo tiempo, los vacios en los mercados y
los programas publicos de una serie de economias
emergentes estimularon el ahorro privado, llevdn-
dolo a niveles muy elevados. Estos efectos se vieron
exacerbados por una consolidacidn fiscal insuficiente
durante las épocas de prosperidad en muchas eco-
nomias avanzadas y la vasta acumulacién de reservas
oficiales en economias asidticas emergentes.

o En las economias que necesitan reconstituir

el ahorro y que enfrentan desafios fiscales

7Recordemos que los desequilibrios en cuenta corriente son
preocupantes inicamente si se originan en distorsiones internas o
sistémicas o si generan riesgos de ajustes internos desestabilizadores
(el mal holandés) o de dislocaciones internacionales (la deprecia-
cién desordenada de una moneda de reserva internacional). Para
un andlisis mds detallado, véase Blanchard y Milesi-Ferretti (2009).

CAPITULO 1
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Grafico 1.13. Inflacién, riesgo de deflacion

y desempleo

En las economias avanzadas, en comparacién con el minimo que tocé el desempleo
justo antes de la crisis, el aumento del desempleo y la caida de la inflacion estan
menos correlacionados que durante un periodo similar después de la recesion
de 2001. En las economias emergentes, las variaciones del desempleo y las

variaciones de la inflacién en general estan poco correlacionadas. Los riesgos de
deflacion disminuyeron a nivel mundial, a juzgar por distintos indicadores. Sin
embargo, siguen siendo pertinentes en una serie de economias avanzadas.
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Fuentes: Bloomberg Financial Markets; Haver Analytics; y calculos del personal
técnico del FMI.
1Excluye Australia (maximo de 2000-01).
2Excluye tres paises: Argentina (méaximo de 2000-01), Estonia y Letonia (ambos,
maximo de 2008).
Para consultar detalles sobre la construccion de este indicador, véase Decressin
y Laxton (2009). El grafico también muestra un indicador ampliado, que incluye los
precios de la vivienda. La vulnerabilidad es la registrada el cuarto trimestre de 2009.
4Grandes economias avanzadas y emergentes.
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Grafico 1.14. Riesgos para las perspectivas mundiales

Los riesgos para las perspectivas mundiales son menores que en octubre de 2009,
pese a haberse agudizado recientemente, a juzgar por la dispersion de las previsiones
del crecimiento del PIB efectuadas por los analistas. Los precios de las opciones

sobre el S&P500 apuntan a una disminucion de los riesgos al alza generados por los
mercados financieros, posiblemente gracias a la recuperacion ya vigorosa de estos
mercados y a la nueva volatilidad en algunos mercados de deuda publica. Los precios
de las opciones sobre el petréleo hacen pensar que se ha reducido también el riesgo
a la baja para el crecimiento planteado por un nivel elevado de precios.
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Fuentes: Bloomberg Financial Markets; Chicago Board Options Exchange; Consensus
Economics; y estimaciones del personal técnico del FMI.

TEl grafico de abanico muestra la incertidumbre en torno a las previsiones centrales
de Perspectivas de la economia mundial con intervalos de probabilidad del 50%, 70%
y 90%. Como se indica, el intervalo de confianza del 70% incluye el intervalo del 50%,
y el intervalo de confianza del 90% incluye los intervalos del 50% y el 70%. Véase mas
informacion en el apéndice 1.2 de la edicion de abril de 2009 de Perspectivas de la
economia mundial.

2E| gréfico de barras muestra el coeficiente de sesgo expresado en unidades de
las variables subyacentes. Los valores correspondientes a los riesgos de inflacion
y los riesgos del mercado petrolero se registran con el signo opuesto, dado que
representan los riesgos a la baja del crecimiento.

3Las series miden la dispersion de los pronésticos del PIB real relativos a
las economias del G-7 (Alemania, Canada Estados Unidos, Francia, Italia, Japon y el
Reino Unido), Brasil, China, India y México.
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relativamente mayores, hay razones tanto nacionales
como internacionales para dar prioridad a la salida
fiscal. Ademds, estas economias deben acelerar el
saneamiento y la reforma del sector financiero para
establecer un sistema financiero més sélido y poder
reanudar con mds rapidez un crecimiento vigo-
roso. De esa manera, la politica monetaria podrfa
continuar siendo acomodaticia sin generar presiones
inflacionarias ni nuevas inestabilidades en los mer-
cados financieros internos o externos. El avance en
ambos flancos es particularmente importante para
Estados Unidos, dado el rol sistémico que desem-
pefia en los mercados financieros internacionales,
pero también es relevante para otras economias
avanzadas que pueden influir en las primas por
riesgo soberano de otras economias.

e En las economias con superdvits excesivos en
cuenta corriente y finanzas publicas sélidas, la
salida fiscal puede esperar mientras se neutralizan
las presiones del exceso de demanda controlando
la expansién del crédito y permitiendo que se
aprecie el tipo de cambio. Esto es fundamental
para China, dada su gran importancia en el mer-
cado mundial. Un ajuste més fuerte de las mone-
das de Asia facilitarfa el ajuste en otras economias
de mercados emergentes que posiblemente teman
perder cuota de mercado si su moneda es la tnica
que se aprecia. Muchas economias emergentes y
en desarrollo también tendrdn que seguir fortale-
ciendo sus marcos de estabilidad financiera para
protegerse de auges especulativos a medida que
contintian atrayendo capitales.

El Marco para un crecimiento fuerte, sustentable

y equilibrado, que creé el G-20, ofrece un foro para

debatir y contribuir a lograr la necesaria coordina-

cién de las politicas nacionales. A continuacién, se
examinan en mds detalle los retos fiscales, mone-
tarios y financieros; en la tltima seccién se presen-
tan simulaciones que ilustran los beneficios de la

coordinacién de las politicas.

Se necesitan con urgencia estrategias fiscales
creibles a mediano plazo

En muchas economias avanzadas y en una serie
de economias emergentes, el saneamiento de las

finanzas publicas es la prioridad méxima y debe



CAPITULO 1

Grafico 1.15. Escenario a la baja: Pérdida de impetu
(Todas las variables en niveles, salvo indicacién en contrario; eje de la abscisa en trimestres)

PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

Persisten significativos riesgos a la baja para las perspectivas de crecimiento. El mas grave es que la confianza en la recuperacion se tambalee en las economias
avanzadas, haciendo bajar la demanda, endureciendo las condiciones crediticias y perpetuando la debilidad del mercado laboral. Una recuperacion mas
dilatada en las economias avanzadas producira efectos de desbordamiento considerables en las economias emergentes a través de canales comerciales

y financieros.
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preceder a la normalizacién de la politica monetaria.
Las economias deben progresar mds en la formu-
lacién y la comunicacién de estrategias creibles de
ajuste fiscal a mediano plazo. El objetivo debe ser
estabilizar y, en tltima instancia, revertir el aumento
de la deuda publica. Este es un desafio principal-
mente para muchas economias avanzadas cuyo
coeficiente de endeudamiento llegé a niveles méxi-
mos en la época de posguerra en medio de perspec-
tivas de crecimiento moderadas (grfico 1.7). Por

el contrario, el problema de la deuda publica en las
economias emergentes es mds local; como grupo, su
coeficiente de endeudamiento ronda 30%—-40% del
PIB v, teniendo en cuenta su elevado crecimiento,
pronto podria encontrarse nuevamente en baja.

En vista de que la recuperacién ain es frgil, el
estimulo fiscal planificado para 2010 debe imple-
mentarse a pleno, excepto en algunas economias
que ya necesitan comenzar la consolidacién, como
las economias que enfrentan profundos déficits y
deudas publicas con las consiguientes presiones
sobre las primas por riesgo soberano.

De cara al futuro, si la evolucién macroeconémica
ocurre segin lo previsto, la mayoria de las economias
avanzadas deberfan emprender una consolidacién
fiscal significativa en 2011. Sin embargo, el momento
apropiado para hacerlo variard segin la economia,
dependiendo del impetu de la recuperacion, los
desequilibrios externos, los niveles de deuda publica
y los saldos primarios, y otras variables fiscales que
influyen en la actitud de los mercados.

Las economias necesitan formular e implementar
con urgencia estrategias fiscales creibles con plazos
claros para reducir las relaciones deuda bruta/PIB a
mediano plazo (véase FMI, 2010a). A corto plazo,
sin esos planes, el margen de maniobra de la politica
econdmica frente a nuevos shocks podria ser muy limi-
tado. Mds adelante, un coeficiente de endeudamiento
elevado podria trabar la flexibilidad fiscal, empujar al
alza las tasas de interés en toda la economia, agudizar
la vulnerabilidad de las economfas con dificultades fis-
cales y frenar el crecimiento. Ademds, si no hay seguri-
dad de que la consolidacién respalde la oferta de mano
de obra y la inversion, las expectativas en cuanto al cre-
cimiento futuro podrian empanarse, el ahorro podria
incrementarse y la inversién podria posponerse en las

economias avanzadas. Como lo sugiere el escenario a
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la baja presentado arriba, las consecuencias podrian
ser graves, incluso para las economias emergentes que
actualmente no tienen niveles elevados de deuda o
déficit publico. Entre tanto, las autoridades fiscales
de muchas economias deberfan gestionar activamente
los perfiles de deuda para extender los vencimientos y
diversificar la base de inversionistas.

El objetivo en materia de deuda dependerd de
las caracteristicas de cada economia; entre ellas, la
movilidad de la base impositiva, la composicion de
la deuda, la profundidad de los mercados financieros
nacionales, la diversificacién de la base de inversién,
la vulnerabilidad a los shocks, y las presiones sobre
el gasto publico futuro generadas por el envejeci-
miento de la poblacién. Para que la relacién deuda/
PIB se estabilice a los niveles posteriores a la crisis
serd necesario un ajuste significativo de los saldos
estructurales primarios (de 4 a 5 puntos porcentuales
del PIB como minimo si el aumento de la deuda
se traduce en tasas de interés mds altas y un creci-
miento mds bajo). A fin de crear un margen para el
respaldo fiscal en la eventualidad de crisis futuras, asi
como un margen para el creciente gasto vinculado al
envejecimiento de la poblacién, habrd que recortar
las relaciones deuda/PIB. Por ejemplo, para que
muchas economias avanzadas reduzcan esta relacién
a menos de 60% (la mediana de la relacién entre las
economias avanzadas antes de la crisis) para 2030, en
promedio, el saldo primario estructural tendria que
mejorar 8 puntos porcentuales del PIB para 2020 y
mantenerse en este nivel durante la década siguiente.

Un ajuste tan profundo de las relaciones deuda/PIB
exigird medidas sustanciales de gasto e ingreso, mds alld
de las ya anunciadas. La desarticulacién de las medidas
de estimulo aplicadas en 2009-10 no reducird el gasto
publico mds de un 1%2% del PIB, aproximadamente.
En las economias avanzadas, el gasto en prestaciones
establecidas por ley, que representa una parte extensa y
creciente del presupuesto, puede alterarse Gnicamente
poco a poco, y el grado en que el gasto discrecional
podré soportar el ajuste a corto plazo dependerd del
tamafio del gobierno. Sin embargo, para muchas
economias el aumento del ingreso parece ser proba-
blemente un componente inevitable de las estrategias
presupuestarias a mediano plazo. Convendria que estas
estrategias se centraran en ampliar las bases tributarias,

especialmente eliminando exenciones distorsionadoras,



como las que favorecen la vivienda ocupada por los
propietarios, el consumo financiado con deuda o el uso
de determinados combustibles.

Las reformas aconsejables del gasto en prestaciones
establecidas por ley deben ejecutarse sin demora. Las
implicaciones a mds largo plazo de estos programas
para el gasto son enormes si se tiene en cuenta el
envejecimiento de la poblacién (grifico 1.7). En
su forma actual, los tipicos programas de gasto en
prestaciones establecidas por ley implican obligaciones
fuera del balance muy superiores a la deuda publica
efectiva. Medidas tales como la vinculacién de la edad
de jubilacién obligatoria a las expectativas de vida,

o la mejora de la eficiencia del gasto en atencién de
la salud, no obstaculizarfan la recuperacién actual y
corregirfan problemas a mds largo plazo.

El ajuste se verd facilitado por instituciones y marcos
de politica fiscal sélidos que abarquen el sector publico
en su totalidad. La adopcién o el fortalecimiento de
reglas con metas fiscales explicitas sujetas a la super-
visién de entidades independientes podria contribuir
a forjar el amplio consenso necesario para el ajuste,
anclando las expectativas y guiando la implementacién
de la politica fiscal a mediano plazo. Asf se fortale-
cerfa la credibilidad, lo cual a su vez puede ayudar a
mitigar las posibles pérdidas del producto a corto plazo
resultantes de la consolidacién. Por lo tanto, conviene
tomar medidas en ese sentido sin demora.

Los retos fiscales son diferentes para las economias
emergentes, con algunas excepciones importantes.
Cuando estalld la crisis, muchas economias emergentes
asidticas tenfan niveles de deuda publica relativamente
bajos. China, en particular, se encuentra en una situa-
cién que le permite mantener una orientacion fiscal
expansiva mientras intenta reequilibrar el crecimiento
generado desde el exterior y el propulsado desde el
interior; entre otras cosas, ampliando el seguro médico
subsidiado para trabajadores rurales y fortaleciendo
el sistema de pensiones. Ahora bien, otras grandes
economias emergentes no tienen tanto margen de
maniobra fiscal: Brasil e India ya tienen una deuda y
un sector publico relativamente grandes, al igual que
algunas economias de Oriente Medio. En estas y otras
economias que atraviesan circunstancias parecidas, los
nuevos esfuerzos del sector publico por promover el
crecimiento a largo plazo y el desarrollo social deberdn

financiarse recortando gastos menos productivos o
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llenando lagunas en la base de ingresos. En Africa sub-
sahariana, los planes de gasto publico se mantuvieron
o se incrementaron frente a un caudal de ingresos en
2009 inferior a lo esperado. A medida que la recupe-
racién se afiance, la politica fiscal tendrd que volver

a concentrarse en factores a mediano plazo, como la

sostenibilidad de la deuda.

Habra que desarticular con cuidado las politicas
monetarias y financieras acomodaticias, controlando
a la vez las entradas de capital

En las grandes economias avanzadas, la politica
monetaria puede seguir siendo acomodaticia a medida
que progrese el saneamiento de las finanzas publicas, a
condicién de que la presién inflacionaria se mantenga
moderada. Esto puede lograrse incluso mientras los
bancos centrales comienzan a retirar el apoyo de emer-
gencia que les brindaron a los bancos y a los mercados
financieros®. Algunos de esos mecanismos de apoyo ya
se estan desmantelando, a medida que se reanima la
actividad de los mercados privados. Pero la persistencia
de vulnerabilidades quiz4 exija mantener activos otros
mecanismos durante algin tiempo; por ¢jemplo, la
ampliacion del espectro de activos de garantia para
recibir crédito del banco central y acceder a programas
de compra de valores y préstamos titulizados del sector
privado, en particular titulos respaldados por hipote-
cas. Los bancos centrales que adquirieron volimenes
considerables de titulos pueden neutralizar el impacto
de estos mecanismos en las condiciones monetarias
mediante técnicas estdndar de absorcién de liquidez
(como repos inversos, ventas en el mercado abierto de
letras de Tesorerfa o titulos del banco central, y depési-
tos a plazo remunerados en los bancos centrales).

En las grandes economias emergentes y algunas
economias avanzadas que estdn experimentando
recuperaciones mds répidas, los bancos centrales
ya comenzaron a reducir el grado de acomodacién
monetaria (por ejemplo, Australia, China, India, Israel,
Malasia y Noruega), o bien los mercados prevén que
lo hardn durante el ano venidero (grifico 1.8). Como
la reactivacién de estas economias probablemente sea
mds rdpida que la de las grandes economias avanzadas,

8Estas medidas y los retos que plantean se analizan en Klyuev,
De Imus y Srinivasan (2009) y en FMI (2010b).
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es probable que sigan liderando el ciclo de endure-
cimiento de las politicas. En algunas economias, la
sobrecapacidad de algunos sectores y el deterioro de la
calidad del crédito revelan la necesidad de continuar
aplicando politicas mds restrictivas.

En las economias emergentes con superdvits excesi-
vos, el endurecimiento monetario deberd estar respal-
dado por una apreciacién del tipo de cambio efectivo
nominal, a medida que se acumule una presién de
demanda excesiva, como consecuencia del manteni-
miento del apoyo fiscal para facilitar el reequilibrio de
la demanda o en respuesta a las entradas de capital,
entre otros factores. En otras, el endurecimiento
monetario puede ser complicado, ya que socavaria la
competitividad y amplificarfa el endeudamiento en
moneda extranjera. Pedir a las economias avanzadas
que apliquen politicas monetarias mds restrictivas para
aliviar la presién hacia la apreciacién de las monedas
de economias emergentes no es lo acertado. Primero,
es necesario que algunas grandes economias emergen-
tes reequilibren la demanda externa e interna, y los
flujos de capital ayudan en ese sentido. Segundo, los
diferenciales entre los rendimientos a corto plazo no
son més que uno entre varios propulsores de los flujos
de capital; los diferenciales entre las perspectivas de
crecimiento también son importantes, especialmente
para los flujos de capitales accionarios. Y tercero, los
efectos secundarios de la politica fiscal probablemente
sean mds importantes que los efectos monetarios.

La prioridad en las grandes economias avanzadas es
instituir programas fiscales a mediano plazo sélidos;

a medida que el respaldo fiscal se vaya diluyendo, un
endurecimiento prematuro de las politicas monetarias
podria atentar contra la recuperacién mundial.

La reaccién Gptima serfa que las economias tanto
avanzadas como emergentes mejoraran los marcos
macroprudenciales, regulatorios y supervisores para
contener los flujos especulativos. Aunque no se trata de
una solucién a corto plazo, se podrian plantear algunas
medidas macroprudenciales especificas (tales como
limites a los préstamos bancarios en moneda extran-
jera). Si la posibilidad de que un sobreajuste del tipo
de cambio pernicioso para la competitividad despierta
inquietudes, las economias deberfan pensar en endure-
cer la politica fiscal para aliviar la presién sobre las tasas
de interés, acumular cierto volumen de reservas y posi-

blemente imponer algunos controles a las entradas de
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capital o bien eliminar controles sobre las salidas. Todo
control sobre las entradas debe estar disefiado teniendo
en cuenta los costos de su implementacion, el alcance
de la evasién en los mercados financieros de hoy y la
posibilidad de generar nuevas distorsiones; especial-
mente, la desviacién de flujos hacia otras economias.

Sanear y reformar el sector financiero es fundamental
para una recuperacion sostenida

Junto con la consolidacién fiscal, el avance del
saneamiento y la reforma del sector financiero es
una prioridad méxima para una serie de economifas
avanzadas. Las ineficiencias de los mercados finan-
cieros y las fallas de la regulacién y de la supervision
desempenaron un papel importante durante la crisis y
necesitan resolverse para construir un sistema finan-
ciero més sélido. El progreso hacia la correccion de
las ineficiencias financieras y hacia la reforma de las
politicas y marcos prudenciales también imprimird
mds eficacia a la politica monetaria y alejard el riesgo
de que la generosa oferta de liquidez que acompana a
una politica monetaria acomodaticia encuentre salida
en nuevas distorsiones especulativas.

Mediante las reformas de los marcos prudenciales,
el sector financiero desempenarfa un papel estabili-
zador mds destacado a lo largo del ciclo econdmico.
Como los mercados y las instituciones financieras se
encuentran cada vez mds integrados, el saneamiento,
la reforma y el despliegue eficaces de herramientas
macroprudenciales exigirdn coordinacién internacio-
nal. Estos y otros retos se examinan en detalle en la
edicién de abril de 2010 del informe GFSR.

A corto plazo, atin es necesario redoblar los esfuer-
zos por reparar los dafios causados por la crisis:

o Recapitalizacién de los bancos: Se necesita mds
capital para absorber el deterioro de la calidad del
crédito y para respaldar una expansién crediticia
saludable en el futuro con normas regulatorias
mads estrictas.

o Resolucién y reestructuracion de los bancos: Esto le
permitird al sistema bancario recuperar la salud con
més facilidad y ayudar a evitar que las instituciones
méds débiles generen nuevas turbulencias a medida

que se retiren las politicas de apoyo extraordinario.

9Para mds detalles, véase Ostry ez al. (2010).



e Reactivacién de los mercados de activos titu-
lizados: Estos mercados siguen en dificultades

y dependen del apoyo oficial, pero en muchas

economfias avanzadas se han transformado en

un componente normal del proceso de crédito

bancario.

A mis largo plazo, queda mucho por hacer para
restablecer la disciplina del mercado. Ese objetivo
puede lograrse tinicamente actuando en diferentes
flancos: marcos y politicas prudenciales mejores y
mds adaptables, incluidos regimenes de resolucién
bancaria que les otorguen a las autoridades amplias
facultades para intervenir en las instituciones
financieras; encajes mds altos; nuevos instrumentos
de financiamiento (tales como bonos convertibles
contingentes); incentivos para que las instituciones
financieras sean mds pequefnas y mds manejables;
exigencias de planes de resolucién especificos para
cada institucién; cargos para cubrir los costos de los
rescates (ex ante'y ex post)'’; y, seglin sea necesario,
restricciones directas del tamano y del alcance de
las actividades financieras. Existen propuestas que
abarcan todas estas cuestiones; el reto es fusionarlas
de una manera que realce el papel del sistema finan-
ciero como uno de los propulsores del crecimiento,
sin dejar de lado su integracién transfronteriza. A
nivel internacional, pese a las mejoras efectuadas
a lo largo de los afos, la crisis puso de manifiesto
extensos vacios en la supervision, en la distribucién
de las responsabilidades y en los procedimientos de
resolucion de instituciones en vias de quiebra. Es
necesario cubrir estos vacios.

Es necesario respaldar la creacion de puestos de trabajo
y dar apoyo a los desempleados

Un desempleo elevado plantea problemas sociales
graves. En las economias avanzadas, el desempleo se
mantendrd cerca de 8%2% a lo largo de 2011, segtin
las proyecciones, y luego disminuird, pero con lenti-
tud (grifico 1.9). Ademds, el problema es mds grave
de lo que sugieren las estadisticas. Muchos de los
empleados estdn trabajando menos horas o tienen

10En particular, las propuestas sobre un impuesto amplio al
sector financiero deben apuntar a cobrar por el posible compro-
miso del sector puiblico a brindar apoyo y a alinear los incentivos
para alejar riesgos sistémicos.
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trabajos temporarios con pocas prestaciones. Otras
personas desearfan encontrar trabajo, pero dejaron
de buscarlo y ya no figuran como desempleados en
las estadisticas. No existe un indicador tnico del
desempleo ni del subempleo en sentido mds amplio,
pero los datos disponibles hacen pensar que muchas
veces pueden ser de 25% a 50% mds altos que las
tasas generales de desempleo (véase el capitulo 3).

La reaccién del desempleo ante las fuertes
caidas del producto durante la crisis es sumamente
diferente entre una economia avanzada y otra. Por
ejemplo, en Estados Unidos, la tasa general de des-
empleo subié alrededor de 4 puntos porcentuales,
pero en Alemania la tasa de desempleo experimentd
un aumento limitado. Segtn el capitulo 3, estas
diferencias entre paises pueden explicarse en gran
medida como resultado de variaciones de las caidas
del producto, diferencias institucionales y factores
como el estrés financiero y el colapso de los precios
de la vivienda. Los programas de reduccién de las
horas de trabajo también contribuyeron mucho a
suavizar la reaccion del desempleo en algunas eco-
nomias, especialmente Alemania.

En vista de que la reactivacién prevista del
producto serd débil y de los efectos persistentes del
estrés financiero, se proyecta que la tasa de desem-
pleo continte siendo elevada a lo largo de 2011,
pero que el crecimiento del empleo entre en terreno
positivo en muchas economfas durante 2010. Por
ende, una inquietud apremiante es la posibilidad
de que el desempleo temporario se transforme en
desempleo a largo plazo y reduzca el crecimiento
potencial del producto. La primera linea de defensa
contra esa eventualidad son politicas macroecond-
micas de estimulo adecuadas. La segunda es una
reestructuracion profunda del sistema bancario:
el capitulo 3 demuestra que las reactivaciones que
siguen a recesiones vinculadas a crisis financieras
tienden a generar un crecimiento laboral pequeno,
en gran medida debido a que algunos sectores con
un uso intensivo de la mano de obra (tales como la
construccién y las empresas pequenas y medianas)
dependen del financiamiento bancario. De eso se
desprende que el restablecimiento de la salud del
sistema bancario constituirfa un aporte importante
al crecimiento del empleo. Ademds, las autoridades

podrian evaluar programas novedosos que facilitaran
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el acceso de las empresas pequefias y medianas a los
mercados de capital'l.

Las politicas laborales son la tercera linea de
defensa. Es fundamental que existan prestaciones
por desempleo adecuadas para apuntalar la confianza
entre los hogares y evitar fuertes aumentos de la
pobreza. La educacién y la formacién pueden contri-
buir a que los desempleados se reintegren a la fuerza
laboral. La flexibilidad salarial es importante para
facilitar una reasignacion de la mano de obra en las
economias que sufrieron profundos shocks sectoria-
les. Los créditos tributarios sobre el ingreso percibido
y otros programas parecidos pueden facilitar el ajuste
de los sueldos y ayudar a mitigar los efectos de las
pérdidas salariales en los niveles de vida. Ofrecer un
seguro contra las pérdidas salariales que los trabajado-
res podrian sufrir al aceptar un empleo en otro sector
o industria también podria ayudar en ese sentido,
como se explica en el capitulo 312

Otras medidas, como los subsidios temporarios
para la contratacién de personal, pueden servir para
promover la creacién de puestos de trabajo en un
ambiente de aguda incertidumbre macroeconémica.
Sin embargo, el disefio de estos programas es critico,
ya que la experiencia ha sido equivoca: por ejem-
plo, en algunos casos, gran parte de los subsidios
se destind a empleos que de todas maneras habrian
sido creados. Algunas economias recurrieron a sub-
sidiar puestos con menos horas de trabajo (véase el
capitulo 3); nuevamente, esos programas pueden ser
ttiles, particularmente si la actividad se encuentra
deprimida por fuerzas pasajeras que tienen que ver

HLas autoridades podrfan evaluar productos nuevos y estan-
darizados para agrupar préstamos o acciones de esas empresas e
implementar medidas provisionales para promover su colocacién
en los mercados. Sin embargo, esos productos deben ir acompa-
fiados de poderosos incentivos para la supervision cuidadosa de
las operaciones de estas empresas.

12Los trabajadores por lo general son renuentes a aceptar
reducciones salariales, y esto podria ser especialmente relevante en
las economias que tradicionalmente registraron aumentos relati-
vamente grandes de los salarios nominales o que experimentaron
largos periodos de condiciones favorables en los mercados laborales;
0, a nivel microecondmico, para los trabajadores con mucha
antigiiedad en industrias en declive (por ejemplo, en el sector de
automotores y el sidertrgico). Actualmente, hay seguros solamente
por desempleo (tras despidos sin causa); es decir, por una pérdida
total, no parcial, del sueldo. Eso podria reducir el incentivo para
aceptar empleos que pagan menos. Para més detalles, véase
Babcock ez al. (2009).
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con la confianza. Pero su eficacia y eficiencia proba-
blemente disminuyan a lo largo del tiempo.

La proteccién regulatoria directa de los puestos
existentes puede salvar algunos empleos a corto
plazo, pero no contribuye demasiado a crear puestos
de trabajo con el correr del tiempo. Las economias
que sufrieron fuertes pérdidas de empleos tempora-
rios deberfan plantearse la posibilidad de reformar
a fondo la legislacién de proteccién laboral, con
miras a eliminar la dualidad (empleos temporarios
por oposicién a empleos permanentes) en algunos
mercados laborales, que puede obstaculizar la forma-
cién préctica y el crecimiento de la productividad, y
también socavar la cohesién social. Posiblemente sea
necesario endurecer las leyes sobre empleo tempo-
rario y al mismo tiempo distender leyes restrictivas
sobre el empleo permanente. Al hacetlo, es necesario
evitar desincentivar la creacién de puestos de trabajo
durante las primeras etapas de la recuperacién.

En la mayoria de las economias emergentes y
en desarrollo, el aumento del desempleo fue mds
moderado que en las economias avanzadas'?. Sin
embargo, en varias de estas economias una proporcién
mis sustancial del desempleo probablemente no esté
registrada, y las condiciones de los mercados de trabajo
son en general peores de lo que muestran las cifras
globales. También es importante que estas economias
reduzcan el desempleo y mitiguen sus consecuencias
perniciosas. Los programas de educacién y de capacita-
ci6én vocacional, la mejora de los servicios de inter-
mediacién laboral y el establecimiento de una red de
proteccidn social bien focalizada pueden resultar ttiles.

Las economias mas pobres del mundo resistieron
mejor que en el pasado

Las economias de bajo ingreso sufrieron a conse-
cuencia de la crisis, pero su crecimiento econémico
resistié mucho mejor que durante otras recesiones de
las economias avanzadas, gracias al afianzamiento de
sus marcos de politica econémica, que habfan empu-
jado las tasas de crecimiento previas a la crisis muy por
encima de los niveles alcanzados durante la década de
1990. El crecimiento de estas economias retrocedid

13Con las destacadas excepciones de muchas economias emer-
gentes de Europa y de la CEL



de alrededor de 7% en 2007 a alrededor de 434% en
2009 v, conforme a las proyecciones, rondard 5%2%

en 2010'“. Aun asf, las secuelas de la desaceleracién en
términos del aumento de la pobreza fueron considera-
bles. Se estima que, para finales de 2010, 64 millones
més de personas habrdn caido en la indigencia como
consecuencia de la crisis'>. Muchos de estas econo-
mias posiblemente tengan dificultades para lograr o
recuperar el acceso al financiamiento exterior destinado
al desarrollo. Esto realza la importancia que reviste el
desarrollo de los sistemas financieros nacionales. Al
mismo tiempo, las economias avanzadas deben mante-
ner la ayuda para el desarrollo, al margen de los grandes
programas de consolidacion fiscal que emprendan.

Reequilibramiento de la demanda mundial:
El papel de la credibilidad y la coordinacion
de las politicas

Para que la economia mundial sustente una tra-

yectoria de crecimiento dindmico, las economias que
registraban déficits externos excesivos antes de la crisis
deben llevar a cabo un saneamiento de las finanzas
publicas que contenga el dafo a la demanda y al cre-
cimiento potencial, reestructurando al mismo tiempo
los sectores financieros para evitar que se repitan los
excesos especulativos. Las economias con superdvits
excesivos deben crear nuevas fuentes de demanda,
y las que tienen déficits excesivos deben reducir las
importaciones, ya que se prevén menores ingresos en
el futuro. Las proyecciones del personal técnico del
FMI muestran que, en comparacion con las tendencias
previas a la crisis, para 2015 las pérdidas de producto
de las economias que tenfan déficits externos excesivos
antes de la crisis —que en conjunto retinen aproxima-
damente 27% del PIB mundial— rondardn 15% del
PIB de 2007 (grifico 1.16).

El tema del reequilibramiento de la demanda mun-

dial no es nuevo. En el capitulo 4 se pasa revista

14Estas economias son las que retinen las condiciones para
acceder al Fondo Fiduciario para el Crecimiento y la Lucha con-
tra la Pobreza (FFCLP) del FMI. Durante las recesiones de las
grandes economias avanzadas de inicios de los afios ochenta, el
crecimiento de las economias participantes en el FECLP cay6 por
debajo de 2%; durante las recesiones de comienzos de la década
de 1990, el producto se estancd.

15Véase Banco Mundial (2010).
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Grafico 1.16. Perspectivas de crecimiento a mediano
plazo y valoraciones de las monedas antes de la crisis!
(Indice, 2006 = 100)

Todos los paises se enfrentan a perspectivas de crecimiento menos favorables que
antes de la crisis. Sin embargo, los paises que tenian monedas sobrevaloradas antes
de la crisis y, por ende, déficits externos excesivos, sufrieron un deterioro de las
perspectivas de crecimiento a mediano plazo més pronunciado que el de los paises
con monedas que estaban consideradas como alineadas o subvaloradas. El fuerte
aumento del ahorro privado en los paises con monedas que estaban sobrevaloradas
antes de la crisis esté influyendo mucho en la disminucién del crecimiento.

——— Edicién de abril de 2007 (esc. der.) Edicién de abril de 2010 (esc. der.)
Pérdida del producto (porcentaje del PIB de 2007; esc. izq.)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Tl Grupo Consultivo sobre Tipos de cambio (CGER) del FMI esta formado por Argentina,
Australia, Brasil, Canadd, Chile, China, Colombia, Corea, Estados Unidos, Hungria, India,
Indonesia, Israel, Japon, Malasia, México, Pakistan, Polonia, el Reino Unido, la Republica
Checa, Rusia, Sudafrica, Suecia, Suiza, Tailandia, Turquia y la zona del euro. Hungria no esta
incluido en el calculo actual del ahorro nacional privado de Perspectivas de la economia
mundial. Para un andlisis detallado de la metodologia utilizada en el calculo de la sobre-
valoracion o la subvaloracion de los tipos de cambio, véase Lee et al. (2008).

Estos paises generan 25,5% del PIB mundial.
Estos paises generan 32,7% del PIB mundial.
Estos paises generan 27,0% del PIB mundial.

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2010 27



28

PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: REEQUILIBRAR EL CRECIMIENTO

a la experiencia histdrica de las economias con grandes
superdvits. Alemania, por ejemplo, registré superdvits
en cuenta corriente que a escala mundial eran signi-
ficativos a fines de la década de 1960 y comienzos de
la de 1970; como porcentaje de los saldos en cuenta
corriente mundiales, esos superdvits eran parecidos a
los que hoy tiene China (aproximadamente, 20%)°.
Alemania también se vio presionada a efectuar un
reequilibramiento, y logré hacerlo durante la década
de 1970. Examinando un amplio abanico de experien-
cias de economias avanzadas y emergentes, el capitulo
4 determina que revertir los superdvits en cuenta
corriente por lo general no estd asociado a una pérdida
del crecimiento econdmico: la reversién del supers-

vit lograda a través de la politica econémica (y de la
apreciacién conexa del tipo de cambio) es simplemente
uno de los numerosos determinantes del crecimiento
econémico y no suele ser decisiva!”. En algunos casos,
las politicas macroeconédmicas expansivas contribu-
yeron a estimular la demanda interna mientras la
demanda externa retrocedia como consecuencia de la
apreciacién de los tipos de cambio®; en otros casos,

la apreciacién del tipo de cambio ayudé a contener el
recalentamiento; y en otros, las economias adoptaron
reformas estructurales mds amplias o mejoraron la
calidad de los productos de exportacion.

En comparacién con otros periodos, los des-
equilibrios actuales son mucho mds agudos, y el
reequilibramiento de la demanda mundial exigird
medidas mds profundas por parte de las economias
con déficits y superdvits. Los gobiernos deberdn
explotar las sinergias de las politicas macroeconémi-
cas y estructurales, sobre todo para la consolidacién
fiscal en las economias con déficits externos.

En cuanto a las politicas macroeconémicas, el des-
mantelamiento de las medidas fiscales acomodaticias
es mds problemdtico para las economias con déficits
externos excesivos que para los paises con superdvits

externos. Ese desmantelamiento debe lograrse a través

16Sin embargo, el tamafio total de los desequilibrios en cuenta
corriente era mds pequefio entonces porque los mercados de
capital estaban mucho menos desarrollados.

17Por el contrario, numerosos estudios enfatizan que la aper-
tura comercial es decisiva para el crecimiento.

8Durante un segundo episodio de reequilibramiento en Japén
a mediados de la década de 1980, las politicas de expansion
excesiva de la demanda quizds hayan contribuido a la burbuja de
precios de los activos.
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de medidas que no socaven el crecimiento poten-
cial; por ejemplo, mediante la reforma del gasto en
prestaciones establecidas por ley, el aumento de los
impuestos sobre el consumo y el combustible, y la
eliminacién de distorsiones que desalientan el ahorro
privado, promueven el apalancamiento y estimulan
la inversién en el sector inmobiliario. En las econo-
mias con superdvits externos excesivos y margen de
maniobra para la politica econdmica, la politica fiscal
puede continuar siendo acomodaticia. En las princi-
pales economias emergentes con grandes superdvits,
las medidas fiscales podrian destinarse a la mejora de
los programas de atencién de la salud, jubilacién y
educacién. A medida que se deprecien las monedas
de las economias con déficits excesivos, es l6gico que
se aprecien las de las economias con superdvits. Serfa
preferible lograrlo mediante ajustes del tipo de cam-
bio nominal y no mediante ajustes a los precios, que
por lo general llevan mucho mds tiempo.

En lo que respecta a las politicas estructurales,
las reformas del sector financiero son criticas para
evitar nuevos ciclos de auge y colapso tanto en las
economias avanzadas como en las emergentes, sobre
todo las que tienen déficits externos excesivos. Varias
de ellas también deberdn reformar los mercados de
trabajo y de productos, recuperar la competitividad y
acelerar el crecimiento de los empleos, especialmente
si tienen un margen de maniobra limitado en el
4mbito monetario o fiscal (por ejemplo, algunas eco-
nomifas de la zona del euro y de Europa emergente).
En las economias avanzadas y emergentes con supe-
rdvits externos excesivos y elevadas tasas de ahorro
interno, las politicas estructurales deberdn apuntalar
la demanda interna y el desarrollo de sectores de
bienes no transables. Sobre todo en las economias
emergentes, existe una necesidad de desarrollar mds
los marcos regulatorios de los servicios y los mercados
financieros, incluido el gobierno corporativo, para
mejorar la eficiencia de la inversién.

Las ventajas de un grupo integral y coherente de
politicas macroecondmicas y estructurales en términos
del crecimiento mundial pueden ilustrarse mediante
dos grupos de escenarios (gréficos 1.17ay 1.17b)1%.

19Estos escenarios se elaboraron utilizando el modelo integrado
de politica monetaria y fiscal (GIMF) del FMI. Véase Kumhof
et al. (2010).



e En el primer grupo de escenarios (grfico 1.17a),
las relaciones déficit fiscal/PIB terminan bajando,
en relacién con la linea de referencia, alrededor de
3 puntos porcentuales en Estados Unidos y Japén
y 2 puntos porcentuales en la zona del euro. Las
medidas abarcan recortes de las transferencias y
del consumo publico, aumentos significativos de
los impuestos sobre el consumo y reducciones de
los impuestos sobre la mano de obra y los ingresos
de capital que tienen por objeto incrementar el
producto potencial. Las medidas fiscales se imple-
mentan como parte de un programa ejecutado

a lo largo de cinco afios; un aspecto crucial de
este andlisis es que en un escenario tienen plena
credibilidad de inmediato, mientras que en otros
la credibilidad aumenta a medida que se ejecuta
el programa. Como muestra el gréfico, con plena
credibilidad, el PIB real de Estados Unidos y de
la zona del euro es mis elevado que si no hubiera
ajuste fiscal, porque la reduccién de los impues-
tos sobre la mano de obra y el capital estimulan
la inversién y el empleo. Con una credibilidad
limitada pero creciente, se posterga la inversidn,
el empleo y el consumo se debilitan, y el PIB real
se mantiene por debajo de la linea de referencia
durante algtin tiempo.

El segundo grupo de escenarios (gréfico 1.17b) ilus-
tra los beneficios de politicas adicionales concebidas
para incrementar el producto potencial y reequili-
brar la demanda mundial, en comparacién con un
escenario de ajuste fiscal en el cual la credibilidad

se logra paulatinamente. China adopta reformas
estructurales para elevar la productividad del sector
de bienes no transables, reducir el ahorro de los
hogares y las empresas, y permitir la apreciacién del
tipo de cambio efectivo nominal. Por su parte, la
zona del euro, Japdn y otras economias adoptan una
variedad de reformas para aumentar el crecimiento
potencial, lo cual lleva a los agentes a ahorrar ligera-
mente menos, previendo ingresos mds elevados en
el futuro. Estas reformas aumentan apreciablemente
el PIB en comparacién con el escenario de ajuste
fiscal y, fundamentalmente, se traducen en un nivel
més elevado del producto en relacién con la linea de
base en todas las economias.

La principal leccidn de estas simulaciones es

que los retos mds importantes que enfrentan los

CAPITULO 1  PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Grafico 1.17a. Programas de consolidacién fiscal
orientados a incrementar el producto potencial,
con diferentes supuestos de credibilidad
(Desviacién porcentual respecto de la variable de control)

Los efectos a mediano plazo de la consolidacion fiscal en las economias avanzadas
dependerén del tipo de gasto y de los instrumentos tributarios utilizados. Algunas
simulaciones ilustrativas hechas con el Modelo Monetario y Fiscal Integrado
Mundial (GIMF, por sus siglas en inglés) muestran que las politicas fiscales
orientadas a incrementar el producto potencial (reduccién de los impuestos sobre
capital y mano de obra y aumento de los impuestos sobre bienes de consumo)
podrian hacer subir el producto mundial a corto plazo si produjeran una fuerte
revision a la baja de las expectativas en cuanto a los niveles futuros de deuda y
tributacion del capital y la mano de obra. Las simulaciones se elaboraron con
diferentes supuestos de la credibilidad para mostrar lo que ocurriria si inicialmente
los agentes dudaran de la adhesion a esas politicas en el futuro.
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Fuente: Modelo Monetario y Fiscal Integrado Mundial.
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Grafico 1.17b. Escenarios diseiiados para incrementar el producto potencial y recortar los déficits publicos

En base al modelo Monetario y Fiscal Integrado Mundial, del FMI, se elaboraron algunos escenarios para ilustrar los beneficios de respaldar la consolidacion fiscal
con politicas estructurales orientadas a incrementar la inversion y el producto potencial.

Perspectivas de la economia mundial Efectos adicionales de las reformas estructurales orientadas a incrementar el producto potencial

Politicas fiscales orientadas a recortar los déficits e incrementar el producto potencial en las economias avanzadas (credibilidad total en 2013)
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gobiernos pueden abordarse de maneras que realcen
las perspectivas de crecimiento a mediano plazo

y, por ende, limiten los dafos al producto a corto
plazo. Mucho depende de las medidas de politica
adoptadas y de su credibilidad. En ese sentido,

los beneficios de tener instituciones y marcos de
politica fiscal sélidos que respaldan la credibilidad
podrian ser sustanciales en las economias que nece-
sitan consolidar y reformar las finanzas publicas,
aun si el aumento de la credibilidad a corto plazo
probablemente no es suficientemente grande como
para evitar cierta pérdida del producto a consecuen-
cia del ajuste fiscal.

Apéndice 1.1. Evolucion y perspectivas del
mercado de materias primas

Los autores de este apéndice son Kevin Cheng, Nese Erbil,
Thomas Helbling, Shaun Roache y Marina Rousset.

Tras derrumbarse a rafz de la crisis financiera, el
precio de las materias primas alcanzé su nivel minimo
en febrero de 2009 y a partir de entonces inicié una
notable recuperacién. Para fines de 2009, el indice
de materias primas del FMI habfa superado su nivel
minimo en mds de un 40%, en buena parte debido al
gran aumento del precio del petréleo (superior al 70%)
y de los metales (del orden del 60%) (grafico 1.18,
panel superior). Pero a pesar de estos avances, a fines
de 2009 el indice de materias primas del FMI atin se
situaba en términos reales un 25% por debajo de su
nivel madximo de julio de 2008 (cuadro 1.2). Al mejorar
la situaciéon econémica y financiera mundial durante
todo 2009, la volatilidad del precio de las materias
primas se normaliz$ tras el marcado aumento registrado
durante la Gran Recesion.

El pronunciado descenso y posterior repunte del
precio de las materias primas del pasado afio y medio
se contrapone notablemente a las desaceleraciones
y recuperaciones mundiales previas. El recuadro 1.2
presenta un andlisis detallado del personal técnico del
EFMI que compara este ciclo con episodios anteriores.
Se concluye que existen varios factores que explican
por qué en la actual recuperacién las materias primas
repuntaron en forma mds répida y extendida. Entre esos
factores se destacan la recuperacién mundial mds firme

de lo esperado y la creciente importancia del papel de
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Grafico 1.18. Precios del petréleo y las materias primas
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Fuentes: Barclays Capital; Bloomberg Financial Markets; y estimaciones del personal
técnico del FMI.

TLas cifras en ddlares corrientes de EE.UU. fueron aportadas por Barclays Capital y
deflactadas por el indice de precios de materias primas del FMI para descontar el efecto
de los cambios de valoracion debidos a la variacion del precio de las materias primas.

2El indice continuo de materias primas es un contrato de futuros sobre una combinacién
de 17 precios de futuros sobre materias primas (ponderados equitativamente) que se
negocian en la Cdmara de Comercio de Nueva York. Las perspectivas de precio se basan
en los precios de opciones sobre futuros al 10 de marzo de 2010.
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Cuadro 1.2. Evolucion del precio real de las materias primas
(Mensual; promedio 1990—99=100)
Nivel Nivel
méximo minimo
Diciembre  Marzo Febrero  Promedio
de 2009 2008 2009 2000-09
indice de precios de materias primas 1721 230,6 123,2 133,6
Productos no combustibles 106,2 131,4 85,2 89,0
Alimentos 97,4 122,7 88,9 82,6
Bebidas 120,1 110,7 99,6 77,6
Insumos industriales 114,2 143,7 79,4 97,6
Materias primas agricolas 738 77,7 58,9 752
Metales 162,3 2223 103,9 124,3
Combustibles 2719 380,9 180,7 201,1
Petrdleo crudo 2835 392,6 161,5 203,3
Volatilidad real del precio de las materias primas (porcentaje)’
2009 2008 2000-09  1991-99
indice de precios de materias primas 52 10,0 5,2 40
Productos no combustibles 2,7 6,0 28 17
Alimentos 3,8 6,2 3,2 2,2
Bebidas 3,0 7,0 4,6 6,0
Insumos industriales 41 6,4 3,7 2,2
Materias primas agricolas 41 44 3,1 2,7
Metales 52 8,1 49 3,7
Combustibles 7,2 12,5 75 55
Petréleo crudo 8,5 13,9 8,8 9,2

Fuentes: Base de datos de precios de materias primas del FMI; calculos del personal técnico

del FMI.

'La volatilidad se calcula utilizando la desviacion estandar de la variacién mensual del indice
de precios reales de las materias primas (deflactado por el indice de precios al consumo de

Estados Unidos).
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las economias emergentes y en desarrollo en el mercado
mundial de materias primas. En particular, el ritmo
de recuperacién se mostré mucho més rdpido de lo
previsto en las economias asidticas emergentes, donde en
los dltimos afios el consumo de materias primas crecié
con mayor rapidez. En el caso de muchas materias pri-
mas, otro factor es el menor aumento del excedente de
existencias con relacién a la razén promedio entre stock
y utilizacién (el equivalente en el mercado de materias
primas de la razon entre existencias y ventas). Ademds,
la depreciacién del délar de EE.UU. observada durante
esta recuperacion y el bajo nivel y la estabilidad de la
tasa de interés real en este pais se contraponen a lo ocu-
rrido en ciclos anteriores, que presentaron un aumento
constante de dicha tasa y la apreciacién de la moneda.
A pesar del ripido repunte de los precios observado

durante esta recuperacién mundial, varios mercados

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2010

clave de materias primas permanecen en “contango’, al
presentar precios de entrega inmediata inferiores a los de
los contratos futuros, lo que indica que tras la recesién
se estd produciendo una absorcion del excedente de
existencias, el proceso de ajuste de existencias. Como se
analiza en el recuadro 1.3, la lentitud del ajuste no es
anormal. Después de recesiones anteriores fue habitual
que las curvas de los futuros tardaran entre tres meses y
hasta bastante mds de un afio en volver a la forma tipica
adoptada en condiciones “normales” de mercado. La
inclinacién tipica de una curva de futuros varfa segtin la
materia prima, lo que obedece a una gama de factores;
entre otros, la proporcién relativa de la cobertura de
productores y consumidores, el costo de almacena-
miento y la rapidez con que es posible hacer llegar un
suministro nuevo al mercado durante perfodos en que
las existencias escasean. Pese a estas diferencias, cuando
el mercado fisico entra en un periodo de abundancia
imprevista de la oferta, como ocurrié durante la Gran
Recesién, todas las curvas del precio de los futuros de
materias primas suelen empinarse sensiblemente, al
registrarse una caida de los precios de entrega inmediata
y de los futuros de corto plazo mds pronunciada que la
de los futuros de vencimientos mds lejanos.

En el plano financiero, en 2009 la afluencia de
inversiones en activos vinculados a materias primas
registré un notable crecimiento, lo que obedece a
las ventajas relativas continuas que ofrecen esta clase
de activos (gréfico 1.18, segundo panel). Segtn las
estimaciones de los actores del mercado, a fines de
2009 los activos vinculados a materias primas ges-
tionados alcanzaron la cifra de $257.000 millones,
apenas inferior al nivel récord registrado en 2008. Sin
embargo, a pesar de estas afluencias, hay pocos indicios
de que la inversién financiera tenga un efecto continuo
importante sobre el precio de las materias primas por
encima y al margen de los principales indicadores de
oferta y demanda actuales y previstos. En todo caso,
las afluencias suelen seguir la variacién de los precios y
principales indicadores, y no al revés. Recientes datos
desagregados de la Comision del Comercio en Futuros
sobre Mercancia de Estados Unidos que incluyen un
andlisis mds exhaustivo del efecto de la inversién finan-
ciera respaldan esta tesis.

La perspectiva de corto plazo del precio de las mate-
rias primas depende en gran medida del ritmo y la
firmeza de la recuperacién mundial. La presién alcista
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Recuadro 1.2. ;Cuan inusual es la actual recuperacion de los precios de las materias primas?

El marcado repunte de los precios de las mate-
rias primas tras la mds grave recesién mundial del
petiodo posterior a la segunda guerra mundial ha
sorprendido a muchos expertos. ;Cudn inusual
ha sido este repunte con respecto a otras desace-
leraciones y recuperaciones mundiales? Y si ha
sido inusual, ;a qué factores se podrian atribuir las
diferencias en la evolucién reciente de los precios
de materias primas? En este recuadro se abordan
estas preguntas, y concretamente se compara el
comportamiento real de los precios y existencias
de materias primas durante este ciclo de desace-
leracién y recuperacién con su comportamiento
en ciclos previos, incluida su relacién con otros
indicadores econémicos y financieros.

Para determinar los episodios histéricos pertinen-
tes se utilizaron los puntos de inflexién de la pro-
ducci6n industrial en economias avanzadas sobre
las cuales habia datos mensuales correspondientes al
periodo de la muestra, 1950-2009". Este indicador
del ciclo econémico excluye las economias emer-
gentes, consumidoras cada vez mds importantes de
materias primas. No obstante, como las economias
avanzadas generaron una proporcion conside-
rable del producto mundial durante gran parte
del periodo de la muestra, este indicador deberfa
distinguir con precisién los puntos de inflexién en
los ciclos econémicos mundiales.

Al examinar los episodios previos de caida y
repunte de los precios de las materias primas se
obtienen los siguientes hechos estilizados sobre el
comportamiento real de los precios y las existencias
de materias primas durante estos episodios.

o Los precios de las materias primas y la produc-
ci6n industrial suelen alcanzar en promedio

un nivel médximo mds o menos en el mismo

momento previo al punto minimo del ciclo

(13 y 15 meses, respectivamente), pero las

caidas de los precios de las materias primas son

mds pronunciadas, observiandose descensos de

Los autores principales de este recuadro son Shaun
Roache y Marina Rousset.

!'Se utilizé la rutina Bry-Boschan de determinacién de
fechas de los ciclos para detectar los puntos de inflexién.
Se utilizaron datos de produccién industrial de Estados
Unidos desde 1950 hasta 1959. Véase un método similar
en Cashin, McDermott y Scott (2002).

Ciclos de precios de las materias primas:
Pasado y presente (1950-2010)

(Indice en délares de EE.UU. = 100 en el nivel minimo de
la produccién industrial (Pl) en las economias avanzadas
en el eje de la ordenada, meses transcurridos desde el
nivel minimo de la Pl en las economias avanzadas en el
eje de la abscisa)

Precios de las Promedio de
materias primas:  ——Actuales - - - seis ciclos
-Produccién industrial -180
- ——PI de economias avanzadas

- - - - -Pl de economias avanzadas -160
- (promedio) -

—— Pl de economias emergentes - 140

- _---120
- T T T 100
-24 -12 0 12 24 36 48

-Tipos de cambio -180

- ——TCEN del délar de EE.UU!
- - - -TCEN del ddlar de EE.UU! - 160
(promedio) )
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-120
R TV
-24 -12 0 12 24 36 4880
Precios de las materias primas por grupos
- (promedio de seis ciclos) -160
- ré/latt)géias primas agricolas \ —— Alimentos *
_ — Bebidas a -
Metales Energia 140
- -120
- -100
-24 -12 0 12 24 36 48 80
0 Tasas de interés en Estados Unidos 10
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-+ - - Rendimientos, promedio 2 -8
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-6
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- O/ N~~~ . -4
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Fuentes: Bloomberg Financial Markets, Global Financial Data;
FMI, base de datos de precios de las materias primas; y calculos
del personal técnico del FMI.

Tipo de cambio efectivo nominal.

2Rendimiento real de las letras del Tesoro a tres meses.
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Recuadro 1.2 (conclusion)

Ciclos de las existencias y la capacidad
excedentaria
(Diferencia en puntos porcentuales con respecto
ala tendencia)

Periodos de recesion

- Relacion existencias/uso =10

Aluminio
- y cobre

- Principales
cultivos _
= agricolas!
1 1 1 1 1 10
1970 78 86 94 02 09
- Capacidad excedentaria de la OPEP2 - 10

NV

1970 80 920 2000 09

Fuentes: Administracién de Informacion Energética de
Estados Unidos; Agencia Internacional de Energia; Departamento
de Agricultura de Estados Unidos; Oficina Mundial de Estadisticas
de Metales; y estimaciones del personal técnico del FMI.
TArroz, maiz, sojay trigo.
2 Como porcentaje del consumo mundial. OPEP: Organizacion
de Paises Exportadores de Petréleo.

mis del 20%, frente a contracciones del 8% en la
produccién industrial (primer grafico)’.

2Los precios de las materias primas se miden utilizando un
indice equiponderado de bebidas, energfa, alimentos, metales y
materias primas agricolas. Las materias primas mds importantes
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e Durante la fase de recuperacién, que se mide a
partir del momento en que la produccién indus-
trial llega a un minimo, los precios de las materias
primas han tendido a subir a un ritmo relativa-
mente gradual; al cabo de 12 y 18 meses suben
aproximadamente 2% y 5%, respectivamente,
mientras que la produccién industrial aumenta un
8% en ambos horizontes (segundo gréfico).

e Los tipos de cambio y las tasas de interés reales
de Estados Unidos quizds expliquen en parte
la débil respuesta de los precios de las materias
primas ante la recuperacién durante los primeros
episodios. En los seis ciclos anteriores, el délar
de EE.UU. se aprecid y las tasas de interés reales
subieron, en promedio, de uno a dos afios después
del inicio de la recuperacién; estos dos factores
tenderfan a reducir los precios de las materias
primas, si las demds condiciones no variaran.

e En la mayorfa de los casos, la produccién industrial
se recupera mds rapido que los precios uno a tres
afos después del inicio de la recuperacién, segtin el
tipo de materia prima. La excepcién son las bebidas
y las materias primas agricolas, cuyos precios aumen-
tan en mayor proporcion que la produccién indus-
trial de uno a dos anos después de la recuperacién.

e En cuanto al equilibrio oferta-demanda, las relacio-
nes existencias/consumo por lo general aumentan
durante las desaceleraciones de la produccién
industrial, llegan a un médximo cierto tiempo
después del punto minimo y bajan posteriormente.
Segtin datos de final del afio recopilados a partir
de 1976, la relacién existencias/uso de los metales
bésicos (aluminio y cobre) aumenté alrededor de
7Y puntos porcentuales en comparacién con su
nivel tendencial medio en las tres desaceleraciones
que mejor coinciden con los ciclos de 198082,
1991-92 y 2001 (segundo grafico)®. En el caso de
los principales cultivos (arroz, maiz, soja y trigo),

de cada grupo (tres bebidas, tres materias primas energéticas, seis
cultivos, seis metales y tres materias primas agricolas) también
dentro de cada grupo. Para el periodo previo a la fecha de inicio
del indice del EMI de enero de 1957 se utiliz6 el indice equi-
ponderado de Commodity Research Bureau.

31a tendencia se derivé utilizando un filtro Hodrick-Prescott.
Las relaciones se extrapolaron més alld de 2009 usando pronés-
ticos de las primeras diferencias con a un modelo ARIMA (p,g),
seleccionado a partir de criterios de informacién que redujeran el
sesgo de las dltimas observaciones.



esta misma relacién aumenté alrededor de 2 puntos

porcentuales, hasta situarse aproximadamente 1%2

puntos porcentuales por encima de la tendencia

durante los cuatro ciclos desde 1970. En el caso

del petréleo, la capacidad excedentaria de la OPEP

aumentd 4% puntos porcentuales con respecto a

la tendencia durante las desaceleraciones, aunque

la magnitud de estas variaciones ha disminuido

significativamente desde los anos ochenta.

En el contexto de estos precedentes histéricos, es
evidente que para los precios de las materias primas
el actual ciclo es diferente.

e Fl descenso de los precios fue mucho mds

profundo y rdpido durante la Gran Recesién y

el repunte posterior también ha sido mucho mds

veloz. En comparacién con un ciclo medio, los

precios de las materias primas bajaron el triple de
lo normal en una cuarta parte del tiempo normal.
e Durante la actual recuperacion, los precios de las
materias primas han repuntado mds rdpidamente,
habiendo subido un 33% desde el punto minimo

(a febrero de 2010) en comparacién con aumen-

tos de casi 7% y 9% en la produccién industrial

(a diciembre de 2009) de las economfas avanzadas

y las economias emergentes, respectivamente.

o Fl equilibrio oferta-demanda durante este ciclo

ha tenido una trayectoria similar a la observada

en episodios previos, es decir, con aumentos de

las existencias y de la capacidad excedentaria.

Sin embargo, los aumentos de los coeficientes

existencias/uso han tendido a ser mds pequefios,

salvo en los mercados de petréleo, y la mayoria de
los mercados de materias primas no parecen haber
entrado en un estado de sobreoferta extrema, como
en recesiones anteriores. Por ejemplo, para los prin-
cipales cultivos dicha relacién aumenté 3% puntos
porcentuales con respecto a su punto minimo en

2005, pero desde el inicio de la recesién en general

no ha registrado cambios importantes.

Varios factores pueden ayudar a explicar por qué
los precios de las materias primas han repuntado mds
répido y en mayor medida durante esta recuperacién.
Uno de esos factores puede ser que el descenso inicial
fue tan brusco y pronunciado que el ajuste a la baja
de los precios fue excesivo, y que el repunte posterior
sencillamente refleja un ajuste desde un nivel exagera-
damente bajo. Sin embargo, esto no explica las fuerzas
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fundamentales subyacentes que podrian haber causado
el repunte de los precios en forma de V. Una explica-
cién es la recuperacién mds fuerte de lo previsto de la
demanda mundial, impulsada principalmente por el
extraordinario apoyo de las politicas macroeconémi-
cas. Otra explicacion es la cambiante estructura de la
demanda de materias primas, en la que las economias
emergentes representan una proporcion cada vez mds
grande del consumo mundial de materias primas muy
diversas, y el papel preponderante desempefiado por las
economias emergentes en la recuperacién. En particular,
el ritmo de la recuperacién en las economias emergentes
de Asia, donde en afios recientes se ha registrado el
aumento mds rdpido en el consumo de materias primas,
ha sido mucho mds dindmico de lo previsto.

La caida y el repunte de los precios de las materias
primas en este ciclo han estado mds sincronizados con
los mercados de acciones que en el pasado, lo cual
puede llevar a algunos observadores a encontrar en las
inversiones financieras una posible explicacién. Sin
embargo, el mayor comovimiento probablemente se
deba a la sensibilidad de ambos mercados a la evolucién
econdmica general. Si bien las variaciones de los precios
durante este ciclo han sido de una magnitud conside-
rable, otros acontecimientos en el mercado, como las
variaciones en las pendientes de las curvas de futuros y la
acumulacién de existencias, han permanecido dentro de
rangos histdricos. Esto hace pensar que los fundamentos
econ6micos relacionados con la demanda y la oferta, y
no la inversién financiera, siguen siendo el factor domi-
nante en la formacién de precios de las materias primas.

La rdpida reactivacién del crecimiento en las econo-
mias de mercados emergentes y el repunte relativamente
mds débil de la demanda de las economias avanzadas
también han afectado otros factores fundamentales de
los precios de las materias primas. Especificamente, el
délar de EE.UU. se ha depreciado desde que la produc-
cién industrial llegara a su nivel minimo, sobre todo
con respecto a las monedas de las economias emergen-
tes, mientras que las tasas de interés reales de Estados
Unidos han permanecido en niveles bajos (el aumento
justo antes y después de que la produccién industrial
llegara a su minimo se debe a los efectos de la subida y
bajada de los precios del petréleo en el nivel general de
inflacién). Esto marca un claro contraste con los ciclos
anteriores —en particular con los afios ochenta— en
los que las tasas de interés reales aumentaron constante-
mente y el délar de EE.UU. se aprecié.
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Recuadro 1.3. Curvas de precios de los futuros de materias primas y ajuste ciclico del mercado

Los ciclos de las existencias de materias primas
reflejan la dindmica del equilibrio entre la oferta y
la demanda, y en muchos casos el ciclo econémico
mundial es un factor que determina buena parte de
esa dindmica. Durante las recesiones, las existencias
suelen aumentar si la demanda se debilita de manera
imprevista, y la Gran Recesién no fue una excepcion,
ya que se observaron aumentos en las reservas de una
amplia gama de materias primas. Estas fluctuaciones
de las existencias influyen en la trayectoria de las
curvas de precios de los futuros, porque los precios al
contado, o de entrega inmediata, tienden a ser mds
sensibles a las condiciones vigentes en el mercado
fisico que los precios de los futuros, que estdn mds
influenciados por las expectativas acerca del futuro.
Concretamente, conforme se acumulan existen-
cias durante las fases de desaceleracién econémica,
los precios de entrega inmediata bajan en mayor
medida que los precios de los futuros, empinando
la pendiente de la curva y creando una situacién de
“contango”. En cambio, durante los periodos en que
la demanda es inesperadamente fuerte y las existen-
cias descienden a niveles relativamente bajos, como
sucedié con muchas materias primas en 2007-08,
los precios de entrega inmediata suben por encima
de los precios de los futuros, lo que da lugar a una
curva invertida, denominada “mercado invertido”
(backwardation) (el primer grafico muestra la diferen-
cia entre el precio de entrega inmediata del aluminio
y el precio de un contrato de futuros para entrega
a seis meses descontado en funcién de las tasas de
interés). En este recuadro se examina con mds detalle
el comportamiento de las curvas de estos precios de
futuros, prestando especial atencidn al ajuste después
de un shock. Se demuestra, ademds, que los niveles
de las existencias desempefan un papel clave en el
proceso de ajuste. El andlisis se centra en seis metales
bésicos (aluminio, zinc, cobre, estafio, niquel,
plomo), sobre los que se dispone de datos diarios de
existencias para el periodo 1997-2009.

A diferencia de los activos financieros —en los
que la relacién entre los precios de entrega inme-
diata y los de los futuros estd determinada por el
arbitraje de tasas de interés—, en el caso de las
materias primas, la pendiente de las curvas de pre-

Los autores de este recuadro son Shaun Roache y Nese Erbil.
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Aluminio: Pendiente de la curva de futuros
y existencias
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Fuentes: Bloomberg Financial Markets; Bolsa de Metales de
Londres; y célculos del personal técnico del FMI.

cios incorpora los costos de almacenamiento y un
rendimiento por conveniencia, ademds de las tasas
de interés. El rendimiento por conveniencia suele
definirse como el beneficio marginal que devenga el
tenedor de las existencias por cada unidad adicional
que mantenga del bien fisico; por ejemplo, en el
caso de un fabricante que utiliza materias primas
como insumos, la capacidad para evitar escasez de
insumos e interrupciones de la produccién. Cuando
existe este beneficio, los precios de entrega inme-
diata son mds altos que los precios de los futuros.
Por lo general se supone que el beneficio marginal
disminuye en funcién del nivel de existencias; dicho
de otro modo, una unidad adicional de la materia
prima es mucho mds valiosa cuando las existencias
son escasas que cuando son abundantes. Eso signi-
fica que las variaciones de los niveles actuales o pre-
vistos de las existencias incidirdn de manera distinta
en el rendimiento de conveniencia y en la forma de
la curva de precios de los futuros, dependiendo del
nivel inicial de existencias.



Es posible considerar un mercado “normal” en lo
que se refiere a las razones medias entre los precios
de entrega inmediata, los precios de los futuros, las
tasas de interés y las existencias, ya que, segtn las
pruebas de cointegracion de los metales bdsicos,
estas variables presentan como caracteristica comtn
una relacién estable a largo plazo. Si se consideran
las tasas de interés como variable exdgena, esto sig-
nifica que, cuando la relacién entre estas variables
de mercado se desvia de la norma —por lo general
debido a un shock en el equilibrio entre la oferta y
la demanda que altera la diferencia entre los precios
de entrega inmediata y los precios de los futuros—,
los precios y las existencias retornardn con el tiempo
a su equilibrio a largo plazo.

Los datos empiricos indican que el ajuste hacia
el equilibrio a largo plazo varfa segtin las condicio-
nes reinantes en el momento en que se produce el
shock en el mercado. Es decir que en el proceso
de ajuste no hay factores de cardcter no lineal.
Concretamente, las pruebas para determinar el
denominado comportamiento de umbral indican
que la rapidez del ajuste hacia el equilibrio a largo
plazo depende de la pendiente inicial de la curva
de futuros'. Las pruebas detectan tres regimenes
de ajuste distintos en los principales mercados de
metales. Cuando la curva de futuros es invertida
—por lo general porque los niveles de existencias
son relativamente bajos—, el ajuste tiende a ser mds
ripido que cuando la curva presenta un contango
pronunciado, lo que suele ser sehal de que la oferta
es abundante y los niveles de existencias son relati-
vamente altos?>. Cuando se introduce un shock
de 1 punto porcentual en la curva de futuros
—mediante shocks simultdneos y opuestos aplica-

! Se utilizaron dos pruebas del cardcter no lineal del
proceso de ajuste: el método de autorregresién ordenada de
Tsay (1989) y el procedimiento de punto de equilibrio de
Andrews-Quandt.

2Resultados del modelo vectorial de correccién de errores
en el que los precios de entrega inmediata, los precios de
futuros y las existencias son variables endégenas. Los ajustes
se calcularon a partir de las respuestas a shocks simultdneos
y opuestos aplicados a los residuos de forma reducida de las
ecuaciones del precio de entrega inmediata y el precio de
los futuros. Los intervalos de confianza de la duracién del
ajuste de la vida media se calcularon a partir de 500 réplicas
autosuficientes (método de bootstraps).
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Vida media de un shock de 1 punto
porcentual en la curva de futuros'
(Vencimiento a seis meses; materias primas y
régimen (10 3) en el eje de la abscisa; dias

en el eje de la ordenada)
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
TEl eje de la ordenada se trunca en 35 dias; y el zinc es el
valor atipico con un percentil 95 cercano a 50.

dos a los precios de entrega inmediata y de futuros
a seis meses—, el tiempo de demora en disiparse la
mitad del shock inicial cuando la situacién inicial
del mercado es de contango (régimen 1 en el
segundo grafico) es aproximadamente el doble que
cuando el mercado estd invertido (régimen 3).
Estos resultados probablemente se deben a la decre-
ciente utilidad marginal de las existencias, y al efecto
de este fenémeno en el rendimiento de conveniencia.
En particular, un mercado invertido incentiva mucho
a los participantes que no tienen una necesidad
comercial inmediata del producto bdsico fisico a
vender ese producto a los precios de entrega inmediata
corrientes. Los productores podrian interpretar esto
como un incentivo para incrementar la produccién
para abastecer el mercado de entrega inmediata,
en tanto que los consumidores podrian reducir la
demanda; juntos, todos estos factores harfan que las
existencias disponibles volvieran a subir a niveles “nor-
males”. En tal caso, el cambio de expectativas acerca
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Recuadro 1.3 (conclusion)

de los niveles de las existencias tendrfa un efecto
relativamente importante en los rendimientos de con-
veniencia, y harfa que los precios de entrega inmediata
descendieran répidamente a un nivel inferior al de los
precios de los futuros. En cambio, cuando la situacién
es de contango pronunciado, hay incentivos fuertes
para que los productores limiten la produccién y para
que otros participantes del mercado compren en el
mercado de entrega inmediata, mantengan existencias
y cubran sus posiciones con contratos de futuros.
Estas estrategias reducirfan las existencias disponibles,
pero, si el efecto de estas variaciones en los rendi-
mientos de conveniencia es menor que en el mercado
invertido, la pendiente de la curva de futuros serfa
relativamente insensible®. Dicho de otro modo, de
acuerdo con los resultados del andlisis de los metales
bésicos, el contango pronunciado duraria mds —en
ciertos casos mucho mds— que el mercado invertido.
Las curvas de precios de los futuros de una
amplia gama de materias primas han presentado

3Las existencias utilizadas para financiar operaciones de
arbitraje por lo general no son de uso inmediato, lo cual sirve
para reducir los niveles de existencias disponibles.

sobre el precio derivada del mayor fortalecimiento de
la demanda continuard al acelerarse el crecimiento
mundial. Sin embargo, es probable que la alta capa-
cidad ociosa y la respuesta de la oferta ante la recu-
peraci6n del precio moderen dicha presién, aunque
en grado diferente segtin la materia prima. Ademds,
hay grandes posibilidades de que la normalizacién de
las tasas de interés de politica monetaria aumente el
costo de la tenencia de existencias, lo que reduciria
el incentivo para conservarlas. Para los mercados de
materias primas, la normalizacién de la politica econé-
mica en las economias emergentes, donde las brechas
de produccidn se han ido cerrando mds rdpido que en
las avanzadas, serd particularmente relevante. Como
se sefiald, estas economias fueron las que mds contri-
buyeron a la demanda incremental, en muchos casos
incluso para fines de mantenimiento de reservas.

La informacién extraida del precio de las opcio-

nes y los futuros de materias primas indica que
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un marcado contango desde el tercer trimestre de
2008. En comparacién con otras recesiones, este
contango no ha tenido una duracién particular-
mente larga, lo que hace pensar cudnto tiempo mds
pueden persistir estas condiciones. Sin embargo,
varias materias primas, como los metales bdsicos y
el petréleo, han presentado un contango espe-
cialmente pronunciado, debido a la magnitud del
shock inicial de la demanda. Las curvas en muchos
casos han empezado a achatarse en los tltimos
meses, en parte debido a la recuperacién de la
demanda y a indicaciones de que el ciclo de las
existencias ha entrado decididamente en una fase
descendente (el caso del petréleo, por ejemplo)

o0 ha empezado nivelarse (los metales bdsicos). Es
probable que en los préximos trimestres contintie
el ajuste gradual hacia las condiciones de mer-
cado “normales”, siempre que la economia siga
recuperdndose. Sin embargo, en vista de que las
existencias de muchas materias primas atin estdn en
niveles relativamente bajos para esta etapa del ciclo
en comparacién con la perspectiva a largo plazo,
los precios y la reaparicién del mercado invertido
presentan riesgos al alza en el futuro.

los inversores y quienes mantienen posiciones de
cobertura prevén que los futuros aumentos de precio
serdn graduales y consideran atin poco probable que
ocurra otro repunte del precio de las materias primas,
a pesar de la pequena subida reciente (grafico 1.18,
tercer panel). Sin embargo, todavia existe algin
riesgo alcista en materia de precio, en particular si la
recuperacién mundial sigue mostrdndose mds pujante
de lo previsto. Otros factores de riesgo incluyen la
agudizacién de la tensién geopolitica, la ocurrencia de
perturbaciones importantes de la oferta, de incremen-
tos bruscos en los stocks de existencias pretendidos o
de una depreciacién imprevista del délar de EE.UU.
En el mediano plazo, se prevé que el precio de las
materias primas se mantendrd alto en comparacién
con el pasado. Al arraigarse la recuperacién mundial,
se espera que la demanda de materias primas vuelva
a crecer rdpidamente, mientras que la capacidad

ociosa y las existencias reguladoras es probable que



disminuyan con el correr del tiempo. Por ende, una
vez que la recuperacién mundial crezca y se con-
vierta en una expansion firme es probable que reapa-
rezca la tensién entre la rapidez de la demanda y la
lentitud del crecimiento de la capacidad productiva,
y que de ese modo los precios se mantengan altos en
una perspectiva histérica, como se analizé en edicio-

nes previas de Perspectivas de la economia mundial.

Mercado del petrdleo y de otras fuentes de energia

Tras recuperarse rdpidamente de los niveles mini-
mos de crisis registrados en el segundo trimestre de
2009, desde mediados de 2009 el precio del petréleo
se mantuvo en gran medida dentro de sus mdrgenes,
al fluctuar entre $70 y $80 por barril (gréfico 1.18,
panel inferior), aunque desde inicios de abril de
2010 su cotizacién ha superado dichos mérgenes.
Las fluctuaciones limitadas denotaron los efectos
opuestos del ajuste de la demanda y la oferta de
petrdleo a la normalizacién de la situacién econé-
mica y financiera mundial, respectivamente.

En el limite inferior de la banda el precio fue
sustentado por la reactivacién del consumo mundial
de petréleo registrada con el avance de la recuperacion
de la actividad mundial (gréfico 1.19, panel superior
izquierdo). La Agencia Internacional de Energfa estima
que en 2009 la demanda mundial de petréleo sufrié un
retroceso en cifras anualizadas de 1,3 millones de barri-
les por dia (mbd), lo que representa una merma del
1%% (cuadro 1.3). Esta reduccién es algo mayor de
lo previsto, dada la relacién habitual entre la demanda
mundial de petréleo y el PIB mundial —la elasticidad
es ligeramente menor a 2% segun datos del periodo
1985-2008— si se toma en cuenta la reduccién del
36Y2% del precio del petrdleo en el mismo perfodo.

El descenso superior a lo esperado fue producto de la
fuerte contraccién de la demanda de las economias de
la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdémico. En cambio, el consumo de las economias
emergentes y en desarrollo se incrementd un 1,8%,
porcentaje algo superior a lo previsto en funcién de

la elasticidad del PIB y los resultados observados en
materia de crecimiento en estas economias.

En el limite superior de la banda, la presion sobre
los precios se contuvo debido a la recuperacién de

la produccién mundial de petréleo de sus niveles

CAPITULO 1  PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Grafico 1.19. Evolucién del mercado mundial de energia
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Fuentes: Baker Hughes; Bloomberg Financial Markets; Sistema de Precios de Productos
Primarios del FMI; Agencia Internacional de Energia; y calculos de personal técnico del FMI.
IPorcentaje de variacion anual.
2Miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) al primer
mes de cada episodio. Meses desde el nivel maximo del precio del petroleo en el eje
de la abscisa.
3Mar del Norte: Noruega y el Reino Unido. América del Norte: Estados Unidos y Canadé.
4Stocks de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos,
desviaciones del promedio de cinco anos (millones de barriles) en el eje de la abscisa;
capacidad ociosa de la OPEP (millones de barriles diarios) en el eje de la ordenada.
Los promedios del indice de precios al productor (IPP) corresponden a servicios para
la perforacién de pozos de petroleo y gas, servicios de apoyo para el petrdleo y el gas,
y maquinaria y equipos de petréleo y gas.
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Cuadro 1.3. Demanda y produccion mundial de petrdleo por region
(Millones de barriles diarios)

Variacion porcentual con respecto al periodo del afio anterior
2008 2009 2010 2009 2009  2003-05 2006 2007 2008 2009 2010 2009 2009

Proy. S1 S2 Prom. Proy. S1 S2
Demanda
0CDE 47,6 455 45,4 45,5 454 13 -06 -07 33 -44 -0,2 =55 =33
América del Norte 24,2 233 234 23,2 234 2,0 -0,8 04 =51 =36 05 =56 16
De la cual:
Estados Unidos 19,8 19,1 19,1 19,0 19,1 1,7 -05 -01 =59 =37 0,1 =57 -1,6
Europa 15,3 14,5 14,4 14,6 14,4 0,7 01 =21 00 54 -07 40 -68
Pacifico 8,1 7,7 7,6 7,7 7,6 04 -6 -10 36 -48 -15 -79 -15
Paises no miembros de la 0CDE 38,6 39,5 41,2 38,7 40,2 44 40 44 35 2,1 45 0,3 39
De la cual:
China 79 85 9,1 8,1 89 10,1 83 44 43 78 72 25 13,0
Otros paises de Asia 9,7 10,0 10,3 10,0 9,9 3,2 2,7 57 1,2 3,0 3,0 1,2 49
Ex Unién Soviética 4,2 39 4,1 38 4,0 12 29 2,7 01 =59 50 -74 44
Oriente Medio 71 7,2 7,6 7,0 75 48 44 3,2 8,6 2,0 49 1,2 2,6
Africa 3,2 32 33 3,2 31 40 0,5 4,0 38 03 3,1 09 -14
América Latina 59 6,0 6,2 58 6,1 24 34 55 38 0,9 35 0,1 1,7
Mundo 86,2 84,9 86,6 84,3 85,6 2,5 12 15 =03 -15 20 =29 0,0
Produccion
OPEP (composicién actual)2? 35,6 333 34,6 33,1 33,6 6,2 08 -10 29 -64 ... -76 =52
De la cual:
Arabia Saudita 10,4 9,3 . 9,3 9,3 7,5 =12 47 42 =105 ... =105 =105
Nigeria 2,1 2,1 ... 2,0 22 6,0 -44 47 -82 -04 ... -4 3,0
Venezuela 2,6 24 .. 23 24 1,6 -58 -78 =20 -74 .. -97 -49
Iraq 24 25 . 24 2,5 25 49 99 140 23 .. -11 58
Paises no miembros de la OPEP 50,7 51,5 52,0 51,2 51,7 1,0 11 09 -03 15 11 0,4 2,5
De la cual:
América del Norte 13,9 14,3 14,2 14,1 14,4 2,0 -0,8 04 =51 =36 05 56 -1,6
Mar del Norte 43 4,1 3,9 43 40 =57 -76 =50 51 -46 -66 30 -62
Rusia 10,0 10,2 10,4 10,1 10,3 7,7 2,2 24 =07 2,0 2,0 1,2 28
Otros paises de la ex Unién
Soviética* 28 3,1 3,2 3,0 3,1 79 39 121 29 9,2 33 3,7 15,1
Otros paises no miembros
de la OPEP 19,6 19,8 20,4 19,7 19,9 1,0 18,6 0,6 2,2 0,8 29 0,8 0,9
Mundo 86,4 848 ... 84,3 85,4 3,1 0,9 0,1 10 -18 .. -29 =07
Demanda neta’ -0,2 0,1 ... 0,0 0,2 0,5 0,5 12 =02 0,1 .. 0,0 03

Fuentes: Oil Market Report, Agencia Internacional de Energia (abril de 2010); y célculos del personal técnico del FMI.
10CDE: Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmicos.

20PEP = Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo. Incluye Angola (que se unic a la OPEP en enero de 2007) y Ecuador (que regresé en noviembre de 2007, tras haber suspendido
su calidad de miembro entre diciembre de 1992 y octubre de 2007).

3Los totales se refieren al total de petréleo crudo, petréleo condensado y LGN. La cifra para 2010 es la demanda estimada de petréleo de la OPEP que se desprende de las proyecciones de
demanda y oferta de paises no miembros de la OPEP.

“Paises de la ex Union Soviética incluye Azerbaiyan, Belards, Georgia, Kazajstan, la Repdiblica Kirguisa, Tayikistan, Turkmenistan, Ucrania y Uzbekistan.
SDiferencia entre demanda y produccion. En las columnas de variacion porcentual, las cifras representan el porcentaje de la demanda mundial.

minimos registrados el segundo trimestre de 2009. un incremento del orden de 0,6 mbd del minimo

El aumento de la produccién de los paises provee- alcanzado en enero de 2009 (grafico 1.19, panel
dores, miembros o no de la Organizacién de Paises superior derecho). De modo que el cumplimiento de
Exportadores de Petréleo (OPEP), contribuyé a la las cuotas acordadas cayé por debajo del 60%, pero
mejora. La produccién de las economias de la OPED, atn no se revisaron las mismas teniendo presente la
que deben cumplir cuotas de produccién, observod recuperacién de la situacién del mercado.
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En 2009 la oferta de los paises no miembros
de la OPEP también se incrementd, en lugar de
retroceder tal como se esperaba a principios de afio
tras la persistente flojedad observada en los tltimos
afios (gréfico 1.19, segunda hilera, panel izquierdo).
El aumento de la produccién estadounidense,
principalmente de las nuevas instalaciones offshore
que inician operaciones en el Golfo de México y la
reactivacién de la produccién rusa fueron las prin-
cipales causas del aumento de la oferta de paises no
miembros de la OPEP. Aparentemente, lo tltimo
obedecié en parte a la expectativa de reduccion
tributaria sobre la exportacién de los yacimientos
de Siberia oriental, una de las nuevas fronteras en la
produccidn petrolera rusa.

Pasando al tema del equilibrio de mercado,
el repunte de la oferta no siguié el ritmo de la
recuperacion de la demanda, y el mercado petrolero
mundial avanzé gradualmente de una situacién de
oferta excedente con acumulacién de existencias
registrada a inicios de 2009 a un mayor equilibrio
entre demanda y oferta, al presentar un menor
excedente de existencias. Sin embargo, la capacidad
ociosa de la OPEP atin no redujo su nivel mdximo
alcanzado durante la recesidon pese a que en 2009
se registraron algunos aumentos de la produccién
debido a la puesta en marcha de nuevas instalacio-
nes (gréfico 1.19, segunda hilera, panel derecho).
En cuanto al precio, este ajuste se manifesté en un
menor diferencial entre el precio de los futuros y el
de entrega inmediata, mientras que en el mercado
fisico se evidenci6 en la merma del excedente de
existencias (existencias que superan el nivel prome-
dio de cinco afos). Aun asi, el ajuste todavia no ha
concluido. La curva de cotizacidn de los contratos
futuros de petréleo atn no ha vuelto al estado de
backwardation (pendiente descendente de la cotiza-
cién de los contratos futuros).

El panorama de corto plazo del precio del
petréleo depende en gran medida de la interaccién
entre la presion alcista derivada del aumento de
la demanda a medida que en 2010 se acelera el
crecimiento mundial y la respuesta de la oferta. En
efecto, la reciente subida de precios por encima de
los mérgenes de $70 a $80 obedece en gran medida
a las expectativas de aceleracién del crecimiento

econdmico mundial y de aumento de la demanda
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de petréleo mds fuerte de lo previsto. En momentos
en que la OPEP presenta capacidad ociosa y las
existencias de los paises de la OCDE adn superan
sus promedios recientes, durante algin tiempo la
presién alcista sobre el precio deberfa mantener

su moderacién, lo que excluye cualquier variacién
importante en el panorama de mediano plazo. Adn
asi, se espera que en 2010 la demanda estimada de
petréleo de la OPEP (diferencia entre la demanda
mundial y la oferta de paises no miembros de la
OPEP) aumente sensiblemente, y la dindmica de
precio dependerd de la buena disposicién de los
productores para explotar su capacidad ociosa.

Contemplando el mediano plazo, el panorama
del precio del petréleo depende de su posibilidad
de mantener un equilibrio sostenible entre oferta
y demanda. En cuanto a la oferta, el descubri-
miento de yacimientos de petréleo fue prometedor.
En el primer semestre de 2009, se informé del
hallazgo de nuevos depésitos que representan unos
10.000 millones de barriles, la mayor cifra (anua-
lizada) registrada desde fines de los afios noventa.
El aumento del ritmo de descubrimientos no es
sorprendente, dados los incrementos recientes del
valor neto de las reservas de petréleo y los incenti-
vos consiguientes para la exploracién (grafico 1.19,
tercera hilera, panel izquierdo). En este sentido, el
derrumbe del precio de fines de 2008 resulté ser
mds que nada un revés temporal, dado que el
precio del petrdleo recuperé gran parte de las
pérdidas sufridas, mientras que el costo de inver-
sién disminuyé. En efecto, la plataforma petro-
lera internacional Baker-Hughes ya recuperé
parte de las pérdidas sufridas a fines de 2008 ¢
inicios de 2009.

Aunque el descubrimiento de yacimientos fue
alentador, no resuelve todas las inquietudes en
materia de oferta. En los dltimos afos, el principal
cuello de botella fue el lento desarrollo de los nue-
vos yacimientos y la conservacion de los actuales.
Las principales razones radican en las demoras
experimentadas por el largo tiempo de construc-
cién, especialmente en materia de tecnologia, pero
también los regimenes de inversién poco propicios
de muchas economias. Existe alguna esperanza, sin
embargo, de que el aumento del precio del petrdleo

y del valor de las reservas promueva la inversién en
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Grafico 1.20. Evoluciéon del mercado de metales
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Fuentes: Bloomberg Financial Markets; Oficina Mundial de Estadisticas del Metal;

calculos del personal técnico del FMI.
1Precios al 18 de marzo de 2010.

2L os niveles maximos y minimos del precio y volumen de importacion varian segun
el metal. Niveles maximos de importacion: abril de 2009 (estafio y plomo); junio de 2009
(cobre); julio de 2009 (niquel y zinc); septiembre de 2009 (aluminio). Niveles minimos de
importacién: septiembre de 2008 (cobre), noviembre de 2008 (niquel y zinc); diciembre

de 2008 (estafio y plomo); marzo de 2009 (aluminio). Niveles maximos de precios: agosto

de 2009 (niquel); enero de 2010 (aluminio, cobre, estaio, plomo, zinc). Niveles minimos
de precios: diciembre de 2008 (cobre, plomo y zinc); febrero de 2009 (aluminio); marzo

de 2009 (niquel, estano).

3 El consumo de metales/PIB se mide en toneladas por millén de délares de EE.UU.

4amuestra incluye 59 economias.

5El consumo de metal per capita se mide en toneladas por mil personas.

PPA: paridad del poder adquisitivo.
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el sector. El importante crecimiento del gasto de
capital de las empresas petroliferas observado en los
Ultimos afnos indica que el aumento del precio ya
surtié algtin efecto.

En cuanto al consumo de petréleo, se proyecta
que crezca a buen ritmo en las economias emergen-
tes y en desarrollo, a pesar de la ganancia de eficien-
cia derivada de la disminucién de la intensidad del
consumo de energia (grafico 1.19, tercera hilera,
panel derecho). Otro factor que afectard la demanda
de plazo més largo de todos los combustibles es la
reciente variacién de la estructura del precio relativo
de la energfa (grfico 1.19, panel inferior). A dife-
rencia del precio del petréleo, el precio del gas natu-
ral en Estados Unidos y Canad4 recuperd solo una
pequena parte de las pérdidas registradas durante
el periodo 2008-09, dado el rdpido crecimiento de
la produccién derivado del avance tecnolégico en
materia de extraccién de gas natural de depdsitos de
esquisto. Por otro lado, el precio internacional del
petrdleo repunté vigorosamente con la aparicién de

China como importador neto.

Metales

En 2009, los metales registraron la segunda
mayor recuperacion de precios (después del petrd-
leo) de todo el grupo de materias primas. Tras
perder mds de la mitad de su valor mdximo anterior
a la crisis, alrededor de febrero de 2009 el indice
diario de metales del FMI alcanzé su valor minimo
e inicio una recuperacién que culmind a fines de
2009 con la duplicacién de dicho valor; los mayores
aumentos se registraron en el precio del cobre, el
plomo y el zinc.

El notable repunte de precios fue impulsado
principalmente por la recuperacién de las economias
emergentes mds dindmica de lo esperado (grafico 1.20,
panel superior derecho), mientras que los factores rela-
tivos a la oferta también desempefaron una funcién
de apoyo. En cuanto a la demanda, si bien en 2009
el consumo de metales disminuyé en la mayorfa de
las economias, en China crecié alrededor de un 24%,
lo que denota el efecto del paquete de estimulo y la
inversién publica de dicho pais (grifico 1.20, segundo
panel de metales). En materia de oferta, el impulso
alcista del precio también fue apuntalado por la conti-



nuidad de los recortes de la produccién. Los conflictos
laborales (como las huelgas) y las normas ambientales
mds rigurosas (como las relativas a la produccién

de plomo vy el recargo aplicado a la produccién de
aluminio) también contribuy¢ al repunte del precio.
Al presentar una demanda firme y una oferta interna
limitada, la importacién china de metales se recuperd
notablemente en 2009: la importacién de niquel,
estafio y plomo se quintuplicé con creces entre el nivel
minimo registrado después de la crisis y los méximos
alcanzados posteriormente (grafico 1.20, panel central
izquierdo).

Un factor clave que sustenta la tendencia del
precio de los metales es la trayectoria de crecimiento
de la demanda de metal en China, que es el mayor
consumidor de metal. Durante 2003-08, el con-
sumo de metales en este pais crecié a una tasa anual
promedio del orden del 16%, lo que representa mds
del 80% del crecimiento mundial de la demanda.
La demanda de metales china aumenté a mayor
ritmo que la produccién, por lo que su intensidad
de uso de metales (consumo de metal por unidad de
PIB) aumenté durante este periodo. Por el contra-
rio, los indicios de diferentes paises indican que la
intensidad del uso suele disminuir cuando aumenta
el ingreso per cdpita (gréfico 1.20, panel central
derecho). Con los aumentos recientes, la intensidad
del uso de metales en China parece superar sensible-
mente el valor pronosticado mediante una regresiéon
realizada con varios paises, dado su ingreso per
cdpita. Si la intensidad del uso de metales en China
cumpliera la norma observada en los diferentes
paises, ello significaria una desaceleracién del propio
crecimiento del consumo de metales, asi como un
menor crecimiento del consumo mundial total. Por
ejemplo, si la demanda china de metales creciera un
5% anual (mitad de la tasa proyectada de creci-
miento del PIB), la demanda mundial de metales
aumentarfa solo alrededor de un 2% anual, frente
al 4Y2% registrado en los tltimos afios (si los demds
factores se mantuvieran constantes). Dicho esto, la
normalizacién de la intensidad del uso del metal en
China, as{ como su oportunidad, ain es incierta.
Dado que el consumo de metales per cdpita adn es
reducido frente al de otras economias emergentes
(gréfico 1.20, panel inferior izquierdo) y que se pro-

nostica que el crecimiento siga creciendo en forma
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robusta, incluso en el sector de la construccién,
ahora no parece existir un riesgo inminente de que
ocurra una desaceleracién marcada del crecimiento
de la demanda mundial de metales.

Se espera que el precio de los metales aumente
solo en forma gradual, a tono con el panorama
general de las materias primas evidenciado por el
precio de los futuros, dado que la razén entre stock
y utilizacién de los principales metales es superior al
promedio (grafico 1.20, panel inferior derecho).

Alimentos

A diferencia de muchas otras materias primas,
los precios de los alimentos se recuperaron solo
en forma modesta del nivel minimo alcanzado
en diciembre de 2008, aunque durante la Gran
Recesién en general cayeron en menor medida que
los precios de otras materias primas. Empezaron
el afio con una disminucién general. Desde fines
de 2009 el indice de precios de los alimentos del
EMI cay6 un 5% (gréfico 1.21, panel superior). La
oferta fue el determinante comun de la evolucién
de los precios de la mayorfa de los alimentos y
bebidas desde que los precios alcanzaron su nivel
minimo. Para muchos cultivos importantes, como
el maiz, el arroz, la soja y el trigo, la expecta-
tiva sobre la oferta correspondiente a la cosecha
anual actual y la préxima aumenté firmemente,
dejando atrds la relativa a la demanda. En el caso
de algunas excepciones notables, como el azicar
y el cacao, los shocks negativos de la oferta de los
principales productores dieron al precio un consi-
derable impulso alcista.

Los recientes aumentos de la oferta de muchos
cultivos importantes siguen su trayectoria de pro-
duccién creciente iniciada alrededor de 2005, lo
que parece ser, en parte, una respuesta al creci-
miento de la demanda estructural y de los precios
reales. El aumento del consumo de alimentos de las
economias emergentes (grafico 1.21, panel central
superior), el crecimiento de la demanda de cultivos
utilizados para biocombustibles y el posible efecto
de la mayor utilizacién de instrumentos financie-
ros sobre la demanda de existencias se identifica-
ron como factores que contribuyeron al aumento

de la demanda, que podria ser permanente. En
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Grafico 1.21. Evaluacion reciente del mercado de
los principales cultivos comestibles
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Fuentes: Bloomberg Financial Markets; Organizacién de las Naciones Unidas para
la Agricultura y la Alimentacion; estimaciones del Departamento de Agricultura
de Estados Unidos; y estimaciones del personal técnico del FMI.
TRendimiento ponderado por 4rea correspondiente a nueve granos, tres oleaginosas,
cacao, café y azlcar.
2E| crecimiento de la produccion real puede ser ligeramente diferente del total
del crecimiento del rendimiento y el &rea, que presenta solo una aproximacion de
la produccion.
3Incluye cebada, maiz, mijo, arroz, sorgo, centeno y trigo.
4Incluye las semillas oleaginosas de palma, colza y soja.
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respuesta, durante los cinco afos que llegan hasta
2009 inclusive, la oferta se extendié rdpidamente en
comparacién con las tasas de crecimiento pasadas.
Los mayores rendimientos contribuyeron a este cre-
cimiento, pero en los tltimos afios los agricultores
también aumentaron el drea cosechada tras largos
periodos de descenso (grafico 1.21, panel central
inferior). Esta respuesta de la demanda atenué
parte de la rigidez del mercado originada durante el
perfodo 2000-07 en los déficits de oferta-demanda,
pero la razén entre stock y utilizacién de los princi-
pales cereales, particularmente el maiz, el arroz y el
trigo, se mantiene en un nivel sensiblemente infe-
rior a su promedio de largo plazo, lo que denota el
crecimiento especialmente veloz que experimenté la
demanda en los Gltimos afios y una respuesta lenta
de la oferta (gréfico 1.21, panel inferior).

En el mediano plazo, las perspectivas de la
oferta de alimentos dependerdn en gran medida de
la mejora del rendimiento mds que del aumento
del 4rea cosechada. Si bien en algunas regiones
hay posibilidad de aumentar el drea cosechada,
la incorporacién neta de tierra productiva se verd
contrarrestada parcialmente por la limitacién de
los recursos acuiferos, la degradacién de la tierra
y el aumento de la urbanizacién. El rendimiento
sentird los efectos del cambio climdtico, las plagas
y enfermedades, la calidad de la tierra, el costo de
insumos tales como los fertilizantes y el gasto de
investigacidn y desarrollo. Las dltimas décadas han
sido testigos de una desaceleracién de la tasa de
crecimiento del gasto en investigacién y desarrollo
agricola y, dado el amplio conjunto de pruebas
que indican que la inversion en esta 4rea arrojé
rendimientos elevados, aunque con atrasos largos
y variables, ello indica que es posible que el creci-
miento de la oferta de alimentos no alcance
los niveles observados durante gran parte del
periodo desde la segunda guerra mundial (Alston,
Beddow y Pardey, 2009). Al ser probable que la
demanda mundial siga siendo elevada, indica asi-
mismo que es también probable que el mercado
de alimentos conserve una rigidez relativa y que,

a menos que la oferta aumente en forma continua
e imprevista, el riesgo en materia de precio real
de los alimentos se incline a que los resultados

sean superiores a lo previsto.
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CAPITULO

PERSPECTIVAS NACIONALES Y REGIONALES

En momentos en que la economia mundial sale de su rece-
sidn mds profunda desde la sequnda guerra mundial, las
perspectivas de crecimiento varian sustancialmente entre las
distintas regiones y dentro de ellas (grdfico 2.1). Segiin las
proyecciones, en algunas economias el crecimiento medio
durante 2010—11 superard el 10%, mientras que en otras
seria negativo. Aparte de las diferencias en las tasas de cre-
cimiento tendencial, el patrén observado en el mapa del
crecimiento mundial refleja la diferente velocidad de recu-
peracion hacia un producto de plena capacidad entre las
diversas economias y regiones.

1al como se analiza en el capitulo 1, los factores que sus-
tentan la recuperacion son la distension de las condiciones
financieras, la normalizacion del comercio, el repunte de los
Sflujos de capital, una inflexion en el ciclo de existencias y,
particularmente, las politicas de estimulo al crecimiento. En
algunos casos, no obstante, la recuperacion se demora por-
que los sistemas financieros atin no han sido saneados y los
balances del sector piiblico o de los hogares siguen siendo
[rdgiles. La importancia relativa de estos factores difiere

mucho entre las diversas economias y regiones.

A quié obedece la diferente velocidad de recuperacién
entre las distintas economias? Aunque no existe una res-
puesta simple a este interrogante, el andlisis de las proyec-
ciones actuales de crecimiento (a corto plazo) revela varios
patrones singulares (grdfico 2.2). En particular, se espera
que las economias cuyo producto sufrié las mayores pérdi-
das durante la Gran Recesion se recuperardn mds lenta-
mente que otras que atravesaron la coyuntura con mejor
Jortuna. Ademds, se proyecta que aquellas que entraron
en la crisis con desequilibrios internos preexistentes (evi-
denciados por un importante déficit en cuenta corriente,
episodios de auge del crédito y otras circunstancias simi-
lares) tenderdn a experimentar una mayor demora en su
recuperacion. La disponibilidad de un margen de manio-
bra limitado para aplicar politicas macroecondmicas,
medido en _funcion de los altos niveles de deuda piiblica,
también se asocia con proyecciones de una recupera-
cidn menos vigorosa. Naturalmente, hay casos que esca-
pan a estos patrones y existen muchos otros factores propios
de cada pais que influyen de manera importante en las

perspectivas.

Grafico 2.1. Crecimiento medio del PIB real durante 2010-11

(Porcentaje)

- [l Menos de 1
© W Entre1y3
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: REEQUILIBRAR EL CRECIMIENTO

Grafico 2.2. Descomposicion de la variacion de las
proyecciones de crecimiento para 2010-11

La importante variacion en las perspectivas de crecimiento para 2010-11, tanto
entre las regiones como dentro de ellas, refleja diferencias en el crecimiento
subyacente (tendencial), la gravedad de la recesion durante la crisis, el saldo en
cuenta corriente previo a la crisis y el nivel de deuda publica, entre otros factores.

Variaciones del crecimiento interregional e intrarregional en 2010-1 1!
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

TALC: América Latina y el Caribe; CEl: Comunidad de Estados Independientes, Georgia
y Mongolia; EE.UU.+CAN: Estados Unidos y Canadd; OMNA: Oriente Medio y Norte
de Africa.

2ppA: Paridad de poder adquisitivo.

3Segun una regresion del crecimiento medio del PIB proyectado para 2010-11 sobre
estas variables, asi como el crecimiento proyectado de los socios comerciales en 2010-11
y la variacion de 2008-09 en el tipo de cambio efectivo real. Cada diagrama de dispersion
de regresion parcial muestra la relacion entre el crecimiento proyectado de 2010-11y una
variable, después de controlado el efecto de todas las demds variables.
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Otros dos aspectos de las proyecciones merecen destacarse.
Primero, se espera que en muchas economias avanzadas el
ritmo de recuperacion serd mds atenuado que en la mayo-
ria de las economias emergentes y en desarrollo. Segundo,
se proyecta que la recuperacion mds fuerte tendrd lugar en
Asia y la mds débil en las economias emergentes de Europa.

En este contexto, en el capitulo 2 se presentan las
perspectivas econdmicas y se analizan los principales desafios
de politica econdmica entre las diversas economias y regio-
nes, comenzando por América del Norte (Canadd, Estados
Unidos), seguida de Asia y otras economias avanzadas
(Australia, Nueva Zelandia), Europa, la Comunidad de
Estados Independientes (CEI), América Latina y el Caribe
(ALC), Oriente Medio y Norte de A:ﬁ’z'czz (OMNA)

y Afvica subsabariana.

Estados Unidos se recupera gracias
a las medidas de estimulo

En Estados Unidos se observa una recuperacién
impulsada por las politicas de estimulo, pero la
demanda privada contintia débil. La sustancial
distensién monetaria y fiscal, junto con otras
politicas orientadas directamente a los sectores
financiero e inmobiliario, ha dado un impulso
amplio y generalizado al crecimiento: el personal
técnico del FMI estima que el estimulo fiscal elevé
el crecimiento del PIB real alrededor de un punto
porcentual en 2009. En respuesta al estimulo y a
la robustez del ciclo de las existencias, el PIB real
crecié a una tasa anualizada y desestacionalizada de
2,2% en el tercer trimestre de 2009 y de 5,6% en
el cuarto trimestre (gréfico 2.3). Pero la demanda
privada final se mantiene atin deprimida y muy
por debajo de los niveles anteriores a la crisis.

En el cuarto trimestre, el consumo aumenté solo
1,6% debido a que los hogares siguieron recompo-
niendo su riqueza; mds de la mitad del crecimiento
es atribuible a un menor consumo de existencias.
Durante el mismo periodo, las exportaciones netas
también aportaron una modesta contribucién posi-
tiva al crecimiento, gracias al impulso exportador
generado por el repunte del comercio mundial y

la recuperacién registrada en la economia de los
socios comerciales.

El mercado de trabajo se mantiene inusualmente
débil. Desde el comienzo de la crisis, se han perdido



méds de 7 millones de empleos, y 8,8 millones de per-
sonas trabajan a tiempo parcial de manera involuntaria.
La tasa a la que se pierden puestos de trabajo ha caido
sustancialmente, pero el crecimiento del empleo sigue
siendo negativo, y la tasa de desempleo habia llegado
al 10% al final de 2009, aunque registr6 una dismi-
nucién marginal durante el primer trimestre de 2010.
El aumento de la tasa de desempleo es algo mayor de
lo esperado en vista de la evolucién del PIB. Como se
analiza en mayor detalle en el capitulo 3, el desplome
de los precios de la vivienda y un grado extraordinario
de tensién financiera también contribuyen a explicar
esta respuesta mds negativa del desempleo.

Las dificultades de los mercados financieros han
seguido alividndose, pero las condiciones crediti-
cias siguen siendo restrictivas. Los diferenciales de
liquidez, como el LIBOR-OIS (la diferencia entre la
tasa interbancaria de oferta de Londres a tres meses
y la tasa a igual plazo de los swaps sobre indices a
un dia), y los diferenciales de las emisiones cali-
ficadas como aptas para la inversidon en su mayor
parte han vuelto a los niveles anteriores a la crisis.
Los mercados accionarios se han recuperado desde
los minimos registrados a principios de 2009, y
la emisién de bonos corporativos se ubica actual-
mente por encima de los niveles previos a la crisis.
No obstante, como se observé en el capitulo 1 de
la edicién de abril de 2010 del Informe sobre la
estabilidad financiera mundial (GFSR), las encuestas
sobre otorgamiento de préstamos indican que la
demanda de crédito es débil, debido a que muchos
sectores contintian en un proceso de desapalan-
camiento. Ademds, dado que los balances de los
bancos atin no se han recuperado totalmente de los
efectos de la crisis y se registran pérdidas crecien-
tes en ciertos sectores, como el de los inmuebles
comerciales, las condiciones financieras quizd sigan
representando un lastre para el crecimiento, parti-
cularmente en el caso de las pequenas y medianas
empresas que no pueden acceder a los mercados
de capital. Asimismo, la actividad de titulizacién
privada se mantiene mayormente exangiie; dada la
importancia de este canal para financiar el otor-
gamiento de préstamos en el periodo anterior a la
crisis, la ausencia continuada de ese mecanismo
representard una restriccién cada vez mayor para las
finanzas y el crecimiento.

CAPITULO 2 PERSPECTIVAS NACIONALES Y REGIONALES

Grafico 2.3. Estados Unidos: Una recuperacion
sustentada en medidas de estimulo

Estados Unidos se recupera gracias a importantes medidas de estimulo, pero la
demanda privada contintia deprimida y el mercado de trabajo es inusualmente
débil. Las condiciones del mercado financiero se han normalizado y el mercado
de la vivienda pareceria haberse estabilizado. Pero las condiciones crediticias,

aungue no siguen ajustandose, se mantienen restringidas.
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Fuentes: Bloomberg Financial Markets; Haver Analystics, y calculos del personal

técnico del FMI.

Wariacion trimestral del total de las néminas no agricolas, en miles.
2| a variacion del producto es la variacion porcentual respecto de un afio atras.
La variacion del desempleo es la diferencia en puntos porcentuales respecto de un

afo atras.

3El diferencial LIBOR-OIS es la diferencia entre la tasa interbancaria de oferta de

Londres (LIBOR) a tres meses y la tasa a tres meses de swaps de indices a un dia (OIS).

4{ndice: Enero 2002 = 100; indice compuesto Case-Shiller 2T; FHFA: Federal Housing
Finance Agency, organismo federal de financiamiento de la vivienda; IV: iniciacién de
viviendas, en millones; NAR: National Association of Realtors, la asociacion nacional
de agentes inmobiliarios.

5Todas las series se obtuvieron de la encuesta Senior Loan Officer Survey. CIL: bancos
que restringen los préstamos comerciales e industriales dirigidos a empresas grandes;
CNC: bancos que endurecen las normas de crédito de las tarjetas de crédito de
consumo; CNM: bancos que endurecen las normas de crédito de las hipotecas para
personas fisicas; CNMP: bancos que endurecen las normas de crédito de las hipotecas
de primera calidad para personas fisicas.
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Cuadro 2.1. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en algunas economias avanzadas

(Variacién porcentual anual, salvo indicacidn en contrario)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente?
Proyecciones Proyecciones Proyecciones

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

Economias avanzadas 05 -32 23 24 3,4 0,1 1,5 14 -1,3 -04 -04 -05

Estados Unidos 04 =24 3,1 2,6 38 -03 2,1 1,7 -49 =29 -33 -34

Zona del euro®* 06 -41 10 1,5 33 03 11 13 -1,5 -06 -03 -02

Japén -12 =52 19 2,0 14 =14 -14 =05 3,2 28 28 24

Reino Unido? 05 -49 13 2,5 3,6 2,2 2,7 1,6 -15 =13 =17 =16

(anada 04 =26 3,1 3,2 24 03 18 2,0 05 =27 =26 =25

Otras economias avanzadas 17 =11 3,7 3,9 43 15 2,2 2,2 3,1 51 44 43
Partida informativa
Economias asiaticas

recientemente industrializadas 18 =09 52 49 45 13 23 23 49 8,9 6,6 6,6

TLa variacion de los precios al consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en el cuadro A6 del apéndice estadistico.

ZPorcentaje del PIB.
3Basado en el indice armonizado de precios al consumidor de Eurostat.

“Saldo en cuenta corriente con correccion de discrepancias en las declaraciones sobre transacciones dentro de la zona.

Como reflejo de esa situacion, se espera que la
recuperacion por delante serd gradual, especial-
mente cuando decaigan los efectos de las medidas
de estimulo. Se proyecta que el PIB real crecerd 3%
en 2010 (cuadro 2.1), lo que significa una revisién
al alza de ¥2 punto porcentual en relacién con lo
previsto en la edicién de enero 2010 de la actualiza-
cién de Perspectivas de la economia mundial y de 15
puntos porcentuales en relacién con las proyeccio-
nes de la edicién de octubre de 2009 de Perspectivas
de la economia mundial. La recuperacion se verd
atenuada por la necesidad que siguen experimen-
tando los hogares de recomponer su riqueza, por la
expectativa de un proceso lento pero necesario de
saneamiento y desapalancamiento del sector finan-
ciero y por la continuada debilidad del mercado de
trabajo. El cese de las politicas de estimulo restard
fuerza al crecimiento, que se moderard a 2,6% en
2011. Se proyecta que el desempleo se mantendrd
alto en 2010, en una tasa de 9%2% (en promedio
anual; cuadro 2.2), antes de caer a 8%4% en 2011
al repuntar el crecimiento del empleo. Al mismo
tiempo, se espera que la inflacién se mantenga
moderada, a una tasa de 2% en 2010 y de 134%
en 2011, dada la continuada subudilizacién de la
capacidad productiva de la economifa.

La incertidumbre que rodea las perspectivas

sigue siendo alta, pero es menor que la sefialada en
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la edicién de octubre de 2009 de Perspectivas de la
economia mundial y los riesgos para las proyeccio-
nes de crecimiento para 2010 parecen estar més o
menos equilibrados. La continuada caida del sector
inmobiliario (incluido el segmento comercial) o un
resurgimiento de la turbulencia en los mercados
financieros podria pesar negativamente en la activi-
dad. No obstante, estos riesgos podrian ser com-
pensados por una demanda privada mds resistente
de lo previsto si mejora la confianza, por nuevas
medidas de estimulo o por un ciclo de existencias
mds dindmico de lo esperado. El balance de riesgos
para 2011 y el periodo posterior continta sesgado
a la baja; todo otro estimulo tenderd a impulsar el
crecimiento principalmente este ano, y un shock
negativo en el corto plazo que afecte el mercado
de la vivienda o el mercado financiero seguramente
producirfa su mayor impacto el afio préximo.

En este panorama se enmarca el equilibrio que
habrd de lograrse con la politica fiscal: la necesidad
de respaldar el crecimiento ahora y de garanti-
zar la estabilidad fiscal a mediano plazo. Dada la
actual debilidad de los mercados de trabajo y de
la vivienda y los riesgos que plantean, quiz4 se
justifique otorgar un mayor respaldo focalizado a
esos sectores. Sin embargo, en vista de la magnitud
de los desequilibrios fiscales de Estados Unidos,
tales medidas deberdn ir acompafadas de un plan



crefble de sostenibilidad fiscal para limitar el riesgo
de un alza de las tasas de interés a largo plazo, que
pondria un freno al crecimiento. Un plan de ese
tipo también brindaria espacio fiscal para adoptar
las medidas que puedan requerirse en 2011 si se
materializan los riesgos a la baja.

Una vez que la recuperacién esté firmemente en
marcha, la consolidacién fiscal deberd ser una prio-
ridad mdxima. Las perspectivas fiscales a mediano
plazo son desalentadoras —considerando supuestos
conservadores relativos al crecimiento y a las tasas
de interés y de no tomarse medida alguna, el déficit
se elevaria a 8% del PIB en 2020, siendo la deuda
del gobierno federal superior al 100% del PIB— y
se necesitarfa un ajuste adicional significativo para
llevar la deuda publica a un rumbo sostenible. Mds
aun, la reforma del sistema de salud sera esencial
para mantener los costos médicos bajo control. Los
recientes avances en el proceso de reforma son aus-
piciosos, al igual que los indicios de que podria con-
tribuir en algo a reducir el déficit a mediano plazo,
si bien el rédito en términos de control de costos
es aun incierto. Los progresos que paralelamente se
logren en materia de reforma de la seguridad social
podrian contribuir a controlar el gasto en presta-
ciones (lo que arrojarfa beneficios menores, pero
mds previsibles, en comparacién con la reforma
sanitaria).

Mientras tanto, la actual orientacién extraordi-
nariamente acomodaticia de la politica monetaria
seguird respaldando la recuperacién. Aunque la
Reserva Federal ha comunicado su estrategia de
salida y ha seguido desarrollando instrumentos para
implementarla, también ha recalcado su intencién
de mantener la politica acomodaticia segin sea
necesario. También ha dado senales de su compro-
miso de retirar el exceso de liquidez y de normalizar
gradualmente la politica monetaria, una estrate-
gia conveniente a la luz de la incertidumbre que
suscitan tanto las perspectivas econdmicas como la
fortaleza del mecanismo de transmisién monetaria,
particularmente dado el elevado excedente de liqui-
dez y las deficiencias que persisten en los balances
del sector financiero.

Mds alld de la recuperacidn, restablecer plena-
mente la solidez del sector financiero y resolver las

brechas regulatorias que la crisis puso de manifiesto
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Cuadro 2.2. Economias avanzadas: Desempleo

(Porcentaje)
Proyecciones
2008 2009 2010 2011
Economias avanzadas 58 8,0 8,4 8,0
Estados Unidos 58 9,3 9,4 8,3
Zona del euro 76 9,4 10,5 10,5
Alemania 7.2 14 8,6 9,3
Francia 79 9,4 10,0 9,9
Italia 6,8 78 8,7 8,6
Espaia 11,3 18,0 19,4 18,7
Paises bajos 28 3,5 49 47
Bélgica 7,0 8,0 93 9,4
Grecia 7,6 9,4 12,0 13,0
Austria 3,9 50 54 55
Portugal 7,6 9,5 11,0 10,3
Finlandia 6,4 83 98 9,6
Irlanda 6,1 1.8 13,5 13,0
Repuiblica Eslovaca 9,6 121 16 107
Eslovenia 44 6,2 74 6,8
Luxemburgo 44 7,0 6,2 5,7
Chipre 3,6 53 6,1 6,4
Malta 58 7,1 73 7,2
Japén 40 51 51 49
Reino Unido 56 75 83 79
(anada 6,2 8,3 79 75
Corea 3,2 3,7 35 34
Australia 43 5,6 53 5,1
Taiwan, provincia china de 4,1 59 54 49
Suecia 6,2 8,5 8,2 7,7
Suiza 2,7 4,1 5,0 4,1
Hong Kong, RAE de 3,5 5,1 48 45
Repblica Checa 44 6,7 838 85
Noruega 26 32 3,5 3,5
Singapur 2,2 3,0 2,8 2,6
Dinamarca 1,7 33 42 47
Israel 6,1 7,7 74 7,1
Nueva Zelandia 42 6,2 7,2 6,6
Islandia 1,6 8,0 9,7 8,6
Partida informativa
Economias asidticas
recientemente industrializadas 3,4 43 41 38

serd esencial para garantizar un crecimiento estable a
mediano plazo. Se estd gestando un consenso acerca
de las reformas que fortalecerian la supervision y
regulacién, incluso mediante la ampliacién del peri-
metro correspondiente; la mejora del mecanismo de
resolucion de las instituciones financieras no banca-
rias de importancia sistémica, para ofrecer alternati-
vas distintas de la quiebra y el rescate, y el refuerzo
de la infraestructura para los mercados financieros.
Las reformas también brindarfan la oportunidad de
abordar el problema de las entidades “demasiado
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grandes para quebrar”, creando incentivos a favor de
reducir su tamano y su complejidad. Esto permiti-
rfa racionalizar la estructura regulatoria de Estados
Unidos, evitar las brechas y las incoherencias y
respaldar una renovada (pero mds segura) actividad
de titulizacién.

A su vez, si el crecimiento de Estados Unidos se
apoya en cimientos mds firmes, resultard mds ficil
reequilibrar la demanda mundial. La clave para
poner el crecimiento en un rumbo mds sostenible
consiste en sanear los balances tanto del sector
privado como del sector publico y, en particular,
restablecer el ahorro. Hoy los hogares ahorran mds
para recomponer su riqueza, pero el panorama
para el ahorro privado sigue siendo incierto. Por
esa razon, el gobierno debe ahora poner el foco
en la consolidacién fiscal a mediano plazo a fin de
dar al ahorro nacional el impulso necesario para
reducir el desequilibrio externo. En consecuencia, es
menos probable que los déficits en cuenta corriente
—que se contrajeron sustancialmente en el dltimo
afio— regresen a los niveles inusualmente altos que
prevalecian antes de la crisis.

En cuanto a Canadd, alli la recuperacién también
insumirfa un lapso prolongado, lo que refleja un
crecimiento de la demanda mds moderado que en
Estados Unidos asi como el sustancial fortaleci-
miento del délar canadiense. Se proyecta que el
producto crecerd 3% en 2010 y 3%4% en 2011
(véase el cuadro 2.1). Canad4 entré en la crisis
mundial en buenas condiciones y, por lo tanto, la
estrategia de salida parece ser menos problemdtica
que en otros casos. Las principales prioridades
consisten en llevar nuevamente la deuda a una
trayectoria descendente, garantizar que la estabili-
dad financiera permanezca intacta —en medio de un
alza de precios de la vivienda— y elevar la producti-
vidad laboral y el crecimiento potencial del pais.

Asia exhibe un crecimiento vigoroso
y equilibrado

Aunque la recesién que sufrieron muchas eco-
nomias de Asia a fines de 2008 fue més profunda
de lo esperado, la recuperacién llegé pronto y fue

tan pronunciada como lo habia sido la caida. En
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2009, el crecimiento del producto en casi todas las
economias asidticas fue mayor que el proyectado
en la edicién de octubre de 2009 de Perspectivas
de la economia mundial, siendo Japén una notable
excepcién. La recuperacién en forma de V indica
una desaceleracién general que fue mds moderada
que en otras regiones. La recuperacién también
ha sido mds equilibrada, dado que en la mayoria
de las economias de la regién el crecimiento del
producto estuvo sustentado en la demanda tanto
externa como interna. Asimismo, aun cuando
hubo un sustancial estimulo macroeconémico,

la demanda privada también gané traccién en
muchas economias. La existencia de un amplio
margen para aplicar politicas y de sélidos balances
sectoriales permite inferir que para muchas eco-
nomias de la regién la recuperacion serd relativa-
mente robusta.

Cuatro factores han sustentado la recuperacién eco-
némica de Asia. Primero, la rdpida normalizacién del
comercio tras el descalabro financiero a fines de 2008
beneficié fuertemente a las economias de la regién
orientadas a la exportacién. Segundo, el fin de la fase
contractiva del ciclo de existencias, a nivel interno y
también en los principales socios comerciales como
Estados Unidos, estd impulsando la produccién
industrial y las exportaciones. Tercero, la reanudacién
de las entradas de capital a la regién —inducida por
los mayores diferenciales de crecimiento y por un
renovado apetito por el riesgo— ha generado una
abundancia de liquidez en muchas economias. Por
tltimo, la demanda interna ha mostrado capacidad
de resistencia, presentando un fuerte componente
publico y privado en muchas economias de la regién.
Esta capacidad es atribuible en parte al hecho de que
al comenzar la crisis habfa balances m4s sélidos, tanto
en el sector privado como en el publico. Los bajos
niveles de deuda publica permitieron a muchas econo-
mias de Asia implementar contundentes y oportunas
respuestas de politica anticiclica ante la crisis; segin
las estimaciones del personal técnico del FMI que
el estimulo fiscal sumé 134 puntos porcentuales al
crecimiento de Asia en 2009. La distensién monetaria
también flexibilizé las condiciones financieras en toda
la regién, mediante rebajas agresivas de las tasas de
politica monetaria y, en algunas economias, medidas

para aumentar la liquidez.



En este contexto, se proyecta que el PIB de Asia
crecerd 7% tanto en 2010 como en 2011 (grafico
2.4; cuadro 2.3). Persisten significativas diferencias
dentro de la regién, sin embargo:
 Tanto en China como en India la fuerte demanda

interna sustentard la recuperaciéon. En China, el

crecimiento del PIB superard la meta oficial de

8% en 2009 y se espera que sea cercano al 10%

en 2010 y también en 2011. Se espera que lo que

hasta ahora ha sido principalmente un sendero
de crecimiento impulsado por el sector piblico,
basado en la inversién en infraestructura, gire
hacia un nivel mayor de consumo e inversién
privados. Segtn las proyecciones, India tendrd

un crecimiento de 8%% en 2010 y de 8/2% en

2011, respaldado por un aumento de la demanda

privada. El consumo se fortalecerd al mejorar el

mercado de trabajo, y se espera que la inversion
se verd estimulada por una fuerte rentabilidad,
mayor confianza empresarial y condiciones favo-
rables de financiamiento.

* La fortaleza de la demanda interna final en India
y especialmente en China tendrd, segin se prevé,
efectos secundarios positivos en otras economias
asidticas, particularmente los paises exportadores
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de materias primas y bienes de capital. En Corea,
se prevé que la actividad econémica tendrd una
expansion de 4%2% en 2010 y de 5% en 2011,
lo que representa una fuerte aceleracion desde el
V4% registrado en 2009. Esto refleja no solo un
fuerte crecimiento de las exportaciones —en el
que inciden como elemento importante las ventas
de bienes de capital a China—, sino también

un continuado impulso generado por el ciclo de
las existencias y la mayor inversién empresarial
en respuesta a la alta utilizacién de la capacidad
instalada y la fuerte confianza de las empresas.
Todos estos factores contribuirdn a contrarrestar
el impacto de la retirada prevista del estimulo
fiscal en 2010.

* Se proyecta que las economias! del grupo
ASEAN-5 crecerdn 5%% en 2010. Segtn las
previsiones, la demanda interna privada serd el
principal motor del crecimiento, cumpliendo las
exportaciones netas un menor papel que en el
pasado, lo que refleja un mayor nivel de importa-

ciones en relacién con los pardmetros histdricos.

! Asociacién de Naciones del Sudeste de Asia, integrada por
Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia y Vietnam.

Grafico 2.4. Asia: Crecimiento medio del PIB real durante 2010-11

(Porcentaje)

Il Menos de 1
"I Entre1y3

I Entre3y5
Il Més de 5

[ ]Datos insuficientes

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
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Cuadro 2.3. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en algunas economias de Asia

(Variacién porcentual anual, salvo indicacidn en contrario)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente?
Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
Asia 52 35 69 17,0 58 20 41 28 40 36 34 33
Economias avanzadas de Asia 02 -30 31 32 28 -01 03 08 24 31 26 24
Japén -12 =52 19 2,0 14 -14 -14 =05 3,2 28 28 24
Australia 24 13 3,0 3,5 44 1,8 24 24 -44 41 =35 =37
Nueva Zelandia -01 -16 29 3,2 4,0 2,1 2,1 2,5 -86 30 -46 57
Economias asiaticas
recientemente industrializadas 18 -09 52 49 45 13 23 23 49 89 66 6,6
Corea 23 0,2 45 5,0 4,7 28 29 3,0 -0,6 51 1,6 2,2
Taiwan, provincia china de 07 -19 65 48 35 -09 1,5 1,5 62 112 85 7,1
Hong Kong, RAE de 21 =27 5,0 44 43 0,5 2,0 1,7 136 11,1 121 10,1
Singapur 14 =20 5,7 53 6,5 0,2 2,1 19 192 191 220 224
Economias en desarrollo de Asia 79 66 87 87 74 31 59 37 57 41 41 41
China 9,6 87 100 9,9 59 -07 3,1 24 94 58 6,2 6,5
India 73 57 8,8 8,4 83 109 132 55 =22 =21 =22 -20
ASEAN-5 47 17 54 56 93 29 48 46 2,7 51 33 22
Indonesia 6,0 45 6,0 6,2 98 438 4,7 58 0,0 2,0 14 0,4
Tailandia 25 =23 55 5,5 55 -08 3,2 19 0,6 7,7 2,5 0,3
Filipinas 38 0,9 3,6 4,0 93 3,2 5,0 40 2,2 53 35 23
Malasia 46 1,7 47 5,0 54 0,6 2,0 2,1 17,5 16,7 154 147
Vietnam 6,2 53 6,0 6,5 23,1 67 120 103 -19 -78 -69 —6,0
Otras economias en desarrollode Asia> 3,9 3,7 43 5,0 129 11,5 91 7,4 -23 -08 -10 -13
Partida informativa
Asia emergente* 7,0 5,6 8,2 8,2 7,0 29 54 35 5,6 4,9 4,5 45

TLa variacién de los precios al consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en los cuadros A6 y A7 del apéndice estadistico.

ZPorcentaje del PIB.

3Comprende Bangladesh, Bhutan, Brunei Darussalam, Camboya, el Estado Islamico del Afganistan, Fiji, las Islas Salomon, Kiribati, Maldivas, Myanmar, Nepal, Pakistan,
Papua Nueva Guinea, la Reptiblica Democrética Popular Lao, Samoa, Sri Lanka, Timor-Leste, Tonga y Vanuatu.
#Asia emergente comprende todas las economias que integran el grupo de las economias asiaticas recientemente industrializadas y el de las economias en desarrollo de Asia.

Entre los paises que conforman la ASEAN-5,

la economfia de Indonesia ha demostrado ser
notablemente resistente, creciendo su producto a
una tasa de 4%2% en 2009, en comparacién con
13%4% de la ASEAN-5 en su conjunto, gracias a la
fuerte demanda interna y a una menor depen-
dencia del comercio. Se espera que el crecimiento
de Indonesia se acelerard a 6% en 2010 y a 6%%
en 2011, como resultado de un repunte de la
inversién privada.

Segin las proyecciones, el crecimiento del PIB

de Australia serd de 3% en 2010 y de 3%2% en
2011, dinamizado por la fuerte demanda de
materias primas, en particular de China. En
2010 el crecimiento estard impulsado principal-
mente por la demanda interna, tanto privada
como publica, previéndose que el alza de precios

de las materias primas fomentard la inversién
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en el sector de los recursos naturales. El creci-
miento del producto de Nueva Zelandia —a una
tasa proyectada de 3% en 2010 y de 3%4% en
2011— estard sustentado por mayores precios de
exportacion de las materias primas, especialmente
de los productos ldcteos, y por un fortalecimiento
de la demanda interna resultante de los mayores
ingresos agricolas, las rebajas permanentes del
impuesto sobre la renta y la recuperacién del
precio de las viviendas.

En Japén, las exportaciones han contribuido a
sustentar una recuperacién vacilante, pero hasta
ahora los efectos secundarios en la demanda
interna auténoma han sido limitados; la demanda
interna tenderd a mantenerse deprimida a causa
de varios factores, como el resurgimiento de la
deflacién, una persistente capacidad ociosa

y la debilidad del mercado de trabajo. La conti-



nuada apreciacién del yen en 2010 podria reducir

la contribucién de las exportaciones netas al

crecimiento, particularmente en comparacién con
el resto de Asia. En consecuencia, las perspectivas
dependen fundamentalmente de los programas de
apoyo mediante la politica fiscal y de la reactiva-
cién econémica mundial. Se proyecta que el PIB
crecerd 2% en 2010, respaldado por el estimulo
fiscal y el incremento de las exportaciones. Para

2011 se espera una recuperacién mds generali-

zada, tras un repunte moderado de la inversién

empresarial.

Las economias de la regién enfrentan una diver-
sidad de desafios. Para aquellas cuyo crecimiento
ha dependido de las exportaciones, el problema
primordial serd atender la desaceleracion de la
demanda de los grandes socios comerciales, como
Estados Unidos. Para economias como India, que
son relativamente mds cerradas y han recurrido
al estimulo para sustentar el crecimiento, el reto
principal serd garantizar una consolidacién fiscal
duradera, lo que incluye implementar reformas fis-
cales y otras de cardcter estructural. Japén enfrenta
desafios significativos en la tarea de fortalecer la
demanda interna y combatir la deflacién, dado que
es necesario bajar el nivel de la deuda publica y la
tasa de politica monetaria es cercana a cero.

Para las autoridades de las economias exportado-
ras de Asia, que ahora enfrentan la perspectiva de
condiciones de demanda externa mds endebles, un
desafio crucial es lograr un reequilibrio perdurable
orientdndose hacia fuentes internas de crecimiento.
Las medidas de estimulo han cumplido un papel
importante en la reciente fortaleza de la demanda
interna en muchas de las economfas de la region
(gréfico 2.5) y, para preservar esa dindmica, serd
necesario reforzar més la demanda privada auté-
noma. La tarea de reequilibrar la demanda para
no depender tanto de las fuentes externas, no
obstante, probablemente requerird adoptar dife-
rentes medidas en las diferentes economias de la
regién. Para China, por ejemplo, una prioridad
serd fomentar el consumo interno, mediante un
mejor acceso al financiamiento para las pequefas
empresas y los hogares y un fortalecimiento de las
précticas de gobierno societario y de las redes de

proteccién social para reducir el ahorro precautorio.
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Grafico 2.5. Asia: Un repunte vigoroso y equilibrado

Asia se recupera rapidamente gracias a la normalizacion del comercio mundial,
la inflexién del ciclo de existencias y una demanda fomentada por medidas de
estimulo. La reanudacion de las entradas de capital ejerce presion sobre los tipos
de cambio, y esta ha sido absorbida principalmente mediante mas acumulacion
de reservas.
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Fuentes: Haver Analytics y célculos del personal técnico del FMI.
" Excluido Vietnam.
Las economias de reciente industrializacion (ERI) de Asia comprenden Corea,
la provincia china de Taiwan, la RAE de Hong Kong y Singapur.
3“Estimulo interno solamente”: se refiere al impacto del estimulo fiscal en la
economia o grupo de economias. “Incluido el estimulo externo”: se afiade el
impacto de las medidas regionales y mundiales de estimulo fiscal. Las estimaciones
se basan en multiplicadores del Modelo Global Monetario y Fiscal Integrado del
FMI. AUS-NZ: Australia y Nueva Zelandia.
4En el caso de China, el trimestre de menor crecimiento (2009:T1) hasta 2009:T3.
Excluido Malasia.
6 El indice de presion sobre el mercado cambiario se define como la variacién del tipo
de cambio nominal frente al délar de EE.UU. mas la proporcién de variacion de las reservas
internacionales respecto de la base monetaria. El indice es el promedio de China, Corea,
Filipinas, India, Indonesia, Malasia, la RAE de Hong Kong, Singapur y Tailandia.
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Las perspectivas de crecimiento de Corea y Japén,
en cambio, se verdn favorecidas principalmente

si aumenta la productividad en el sector de los
servicios. Para muchas economias de la ASEAN,
muy especialmente Filipinas, Tailandia y Malasia,
el mejoramiento del ambiente para la inversion pri-
vada puede contribuir significativamente a fomentar
la demanda privada interna. Una mayor flexibilidad
del tipo de cambio en muchas economias también
facilitarfa la tarea de reequilibrar la demanda incre-
mentando el poder adquisitivo de los hogares y
contribuyendo a desplazar los recursos produc-
tivos del sector de bienes transables al de los no
transables.

En vista de la fuerte recuperacién de la region,
planificar la velocidad y la secuencia de la salida de
las politicas de estimulo macroeconémico debe con-
siderarse una tarea prioritaria. Abandonar la orienta-
cién acomodaticia de las politicas es una alternativa
para varias economias; pero, dada la fragilidad de
la reactivacién en las principales economias avanza-
das, podria ser arriesgado proceder con demasiada
rapidez en esa direccidn. Las persistentes diferencias
en las condiciones ciclicas internas dentro de Asia
también justifican que la oportunidad y la secuen-
cia de la finalizacién de las politicas de apoyo sean
diferentes.

En el frente fiscal, a pesar de la respuesta rela-
tivamente mds fuerte en 2009, solo unas pocas
economias de Asia parecen enfrentar problemas de
sostenibilidad de la deuda de escala similar a los de
muchas economias avanzadas. Si la fortaleza de la
demanda interna privada auténoma es incierta, seria
apropiado mantener el respaldo fiscal, especialmente
en las economias que enfrentan una caida de la
demanda externa y problemas para reequilibrar la
demanda. En el caso de las economias regionales
que enfrentan altos niveles de deuda publica y la
necesidad de mantener el respaldo fiscal —como
Japén—, seria aconsejable desarrollar y comunicar
planes creibles de consolidacién a mediano plazo,
por varias razones. Primero, aumentarfa mucho
la eficacia del respaldo fiscal remanente. Segundo,
permitirfa recuperar el espacio fiscal necesario para
atender shocks futuros y abordar las presiones del
gasto vinculadas con el envejecimiento poblacional.
Por dltimo, contribuirfa a reducir la probabilidad de
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sufrir efectos secundarios negativos derivados de los
problemas fiscales de otras economias avanzadas.

Con respecto a la politica monetaria, quizd no
sea prematuro comenzar a retirar el estimulo si las
brechas del producto se estdn cerrando y comienzan
a surgir presiones inflacionarias. Asi parece estar
ocurriendo en algunas economfas de la regién,
como Australia, India y Malasia, cuyas autoridades
ya han comenzado a ajustar la politica moneta-
ria. En China, la retirada del estimulo monetario
excepcional introducido en 2009 también reducird
los riesgos derivados de las condiciones crediticias
excesivamente favorables. En otras economias de la
regién donde la recuperacién de la demanda privada
es mds incierta y donde las brechas del producto
tenderdn a cerrarse mds lentamente, las autoridades
deberian evitar una contraccién prematura de las
condiciones monetarias. En el caso de Japdn, el
hecho de que haya resurgido la deflacién justifica
mantener la actual orientacién acomodaticia de la
politica monetaria, pero si aquella persiste quizd sea
necesario adoptar nuevas medidas de distensién.

Aunque en funcién de consideraciones ciclicas
internas se podria sostener la conveniencia de ade-
lantar el ajuste monetario en algunas economias,
es preciso sopesar tales consideraciones frente el
riesgo de atraer més entradas de capital. Los gran-
des flujos de capital pueden complicar la gestién
macroecondmica por su potencial de generar presio-
nes inflacionarias, alimentar ciclos de auge y caida
del crédito y de precios de los activos y crear una
presién que provoque la apreciacién pronunciada
y repentina del tipo de cambio real. Aunque hasta
ahora los aumentos de precios de los activos parecen
estar en gran medida en linea con los registrados
en anteriores recuperaciones, como se sefiala en
la edicién de abril de 2010 del Informe sobre la
estabilidad financiera mundial (GFSR, por sus siglas
en inglés), las condiciones de alta liquidez externa e
interna y el creciente aumento del crédito podrian
dar lugar a burbujas en el mediano plazo.

La respuesta apropiada ante los riesgos deriva-
dos de las grandes entradas de capital bien puede
consistir en una diversidad de medidas, segtin las
circunstancias, tema analizado en mayor detalle
en el capitulo 4 de la edicién de abril de 2010 del
informe GFSR. En el caso de economias cuyos



superdvits excesivamente elevados contribuyen a
generar desequilibrios mundiales, medidas que
atenten los efectos de la entrada de capital en el
crecimiento del crédito a través de una mayor flexi-
bilidad del tipo de cambio contribuirfan a resolver
ambos problemas. Otras posibles respuestas son el
refuerzo de las medidas macroprudenciales, el ajuste
de la politica fiscal y, de seguir siendo necesario,
alguna forma de controles de capital.

Europa enfrenta una recuperacion dispar y
retos complejos de politica econdmica

Entre las regiones mds duramente golpeadas
por la crisis mundial, Europa estd saliendo de la
recesién a un ritmo mds lento que otras. Dentro de
las economias tanto avanzadas como emergentes de
Europa, las experiencias de los paises y sus perspec-
tivas de reactivacion varfan considerablemente. Un
sustancial estimulo macroeconémico ha sustentado
la recuperacion en las economias mds avanzadas
de la regién, aunque la demanda privada atn no
se ha afianzado. Al mismo tiempo, los importantes
desequilibrios de cuenta corriente y fiscales amena-
zan la recuperacién en algunos paises europeos mds
pequefos, con efectos potencialmente perjudiciales
en el resto de la region.

Como consecuencia de haber entrado en la crisis
registrando desequilibrios sustanciales, Europa
sufrié un duro embate. El peor desempefio corres-
pondié a las economias avanzadas y emergentes de
Europa que tenfan importantes déficits en cuenta
corriente y desequilibrios internos. Las restriccio-
nes de financiamiento externo forzaron una fuerte
declinacién del producto en algunas economias
emergentes de la regién, particularmente en aquellas
con un importante déficit en cuenta corriente y una
fuerte dependencia del financiamiento externo (por
ejemplo, los paises balticos, Bulgaria, Rumania).

El fin del auge de la construccién y del crédito,
acompanado por problemas del sector bancario,
determiné un desplome del producto en algunos
paises de la zona del euro. Las sustanciales pérdidas
de producto, las costosas medidas relacionadas con
la crisis y ciertos factores aislados determinaron la
acumulacién de déficits fiscales muy elevados en

varios paises (por ejemplo, Espana, Grecia, Irlanda,
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Lituania, Portugal, el Reino Unido). Aunque los
desequilibrios en cuenta corriente se han ajustado
en muchas economias emergentes de Europa, siguen
siendo sustanciales (y dificiles de corregir) en otros
paises de la zona del euro que no pueden usar la
depreciacién de la moneda como mecanismo para
mejorar la competitividad.

Hay varias fuerzas poderosas en juego que frenan
la recuperacién de Europa. Los considerables dese-
quilibrios fiscales y en cuenta corriente limitan la
recuperacion en varios paises de la zona del euro,
con efectos secundarios potencialmente negativos
en el resto del continente. De hecho, los temores
acerca de la liquidez y la solvencia soberana de Gre-
cia (y los posibles efectos de contagio en otros paises
vulnerables de la zona del euro) han amenazado la
normalizacién de las condiciones de los mercados
financieros. En otro aspecto, los problemas irresuel-
tos del sector bancario, que cumple un papel funda-
mental en la intermediacién financiera en Europa,
han obstaculizado el retorno a la normalidad.
Ademis, las restricciones remanentes en materia
de financiamiento externo, la vulnerabilidad de los
balances de los hogares y las empresas y el desapa-
lancamiento del sector financiero han limitado la
velocidad de la recuperacién en las economias emer-
gentes de Europa mds gravemente afectadas.

No obstante, a la recuperacién en curso en
Europa han contribuido varios factores. Primero, el
giro del ciclo de las existencias impulsé la actividad
en la zona del euro durante el segundo semestre
de 2009. Segundo, la normalizacién del comer-
cio mundial ha contribuido significativamente al
crecimiento en la zona del euro y en las econo-
mias emergentes de Europa. Tercero, también han
fomentado la recuperacién las contundentes poli-
ticas adoptadas; entre ellas, las medidas de apoyo
macroecondmico y al sector financiero para muchas
economias europeas y la asistencia coordinada de los
organismos multilaterales para las economias mds
seriamente perjudicadas de la regién.

En este marco, se prevé que el crecimiento de
Europa serd moderado. En particular, se proyecta
que el PIB de las economias avanzadas de Europa
crecerd a una tasa de 1% en 2010, para aumentar a
1%% en 2011. El crecimiento de la actividad real

de las economias emergentes serfa de 3% en 2010,
g
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Grafico 2.6. Europa: Crecimiento medio del PIB real durante 2010-11

(Porcentaje)
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

para repuntar a 3%2% en 2011. Estas proyecciones

agregadas, no obstante, no captan las pronunciadas

diferencias que existen en las perspectivas entre las

diferentes economfas de la regién (graficos 2.6 y

2.7; cuadro 2.4):

* En los paises avanzados de Europa se proyecta
que la recuperacion serd gradual y dispar entre
los paises de la zona del euro. Especificamente,
el PIB de la zona en su totalidad crecerfa al 1%
en 2010 y 1%2% en 2011. Se espera que la recu-
peracién serd moderada en Alemania y Francia,

donde el crecimiento de las exportaciones estd
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limitado por la demanda externa, la inversién se
frena por la capacidad ociosa y las restricciones
del crédito, y el consumo estd reprimido por un
mayor nivel de desempleo. Las economias que
saldrdn atin mds lentamente de la recesién serdn
aquellas mds pequenas de la zona del euro, cuyo
crecimiento estd limitado por grandes desequi-
librios fiscales o de cuenta corriente (Espana,
Grecia, Irlanda, Portugal). Fuera de la zona del
euro, las perspectivas de una recuperacién de las
economias avanzadas de Europa son similarmente
diversas. En el Reino Unido, se proyecta que la



reactivacién continuard a un ritmo moderado, en

un contexto en que la anterior depreciacién de la

libra esterlina impulsa las exportaciones netas aun
cuando la demanda interna tenderd a mantenerse
deprimida.

* En las economias emergentes de Europa, las pers-
pectivas de crecimiento también varfan amplia-
mente. Las economias que soportaron la crisis
mundial relativamente bien (Polonia) y otras
donde la confianza interna ya se ha restablecido
tras el shock externo inicial (Turquia) se recupe-
rarfan con mds fuerza, ayudadas por la reanuda-
cién de las entradas de capital y la normalizacién
del comercio internacional. Al mismo tiempo, se
prevé que las economias que enfrentaron la crisis
cuando atravesaban una bonanza interna insos-
tenible que habia alimentado déficits en cuenta
corriente excesivamente grandes (Bulgaria, Leto-
nia, Lituania) y aquellas con balances vulnerables
del sector publico o privado (Hungria, Rumania,
los paises balticos) se recuperardn mds lenta-
mente, en parte a causa del limitado margen de
maniobra con que cuentan para aplicar medidas
de politica macroeconémica.

La incertidumbre acerca del panorama futuro
para Europa se ha intensificado desde la publi-
cacién de Perspectivas de la economia mundial en
octubre de 2009, agudizdndose dos de los riesgos a
la baja. A corto plazo, el riesgo principal es que, si
no se controla, la preocupaciéon del mercado acerca
de la liquidez y la solvencia soberana en Grecia
podria convertirse en una verdadera crisis de deuda
soberana, que darfa lugar a cierto grado de con-
tagio (véase el capitulo 1 de la edicién de abril de
2010 del informe GFSR). Esta perspectiva resalta
la importancia de los esfuerzos de las autoridades
griegas por restablecer la credibilidad de su politica
fiscal. El paquete de apoyo financiero acordado por
los paises de la zona del euro, la Comisién Europea
y el Banco Central Europeo, que se otorgaria en
caso necesario, €s Un paso importante y auspicioso
para garantizar que los temores acerca de Grecia no
generen inestabilidad financiera ni causen efectos
adversos significativos en los balances y los sistemas
bancarios de Europa. Un segundo riesgo a la baja
reside en la necesidad de ajustar los desequilibrios

fiscales y de cuenta corriente en las economias

CAPITULO 2 PERSPECTIVAS NACIONALES Y REGIONALES

Grafico 2.7. Europa: Una moderada recuperacion,

frenada por los desequilibrios fiscales y externos
(Porcentaje)

Muchas economias avanzadas y emergentes de Europa enfrentaron la crisis
mundial con importantes desequilibrios de cuenta corriente y una fragil posicion
fiscal. En muchos casos, el déficit en cuenta corriente se redujo durante la crisis,
especialmente en las economias emergentes de la region. Pero el saldo fiscal se
deterioro6 fuertemente en todas las economias, como resultado de las grandes
pérdidas de producto y las costosas medidas adoptadas ante la crisis. En
consecuencia, algunas economias de la region salieron de la crisis con balances
externos y del sector publico debilitados. Esos desequilibrios opacan las
perspectivas de crecimiento para esas economias.
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Cuadro 2.4. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en algunas economias de Europa

(Variacién porcentual anual, salvo indicacién en contrario)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente?

Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

Europa 10 -40 13 19 4,0 12 2,0 17 -0,7 0,2 0,3 0,4
Economias avanzadas 07 -41 10 17 34 06 14 14 -0,1 04 07 08
Zona del euro’ 06 —41 1,0 1,5 33 0,3 11 13 -15 -06 -03 02
Alemania 12 =50 1,2 1,7 28 0,1 0,9 1,0 6,7 48 55 5,6
Francia 03 -22 15 1,8 32 0,1 1,2 15 -23 -15 -19 -18
Italia -13 =50 0,8 1,2 35 0,8 14 1,7 -34 34 -28 -2]7
Espafia 09 -36 -04 0,9 41 03 1,2 1,0 -96 51 =53 51
Paises Bajos 20 40 13 13 22 10 11 13 48 52 50 53
Bélgica 08 -30 1,2 13 45 -0,2 1,6 15 -25 -03 -05 -01
Grecia 20 =20 =20 -1 42 14 19 1,0 -146 -11,2 =97 =81
Austria 20 =36 13 1,7 3,2 0,4 13 15 35 14 18 1,7
Portugal 00 -27 0,3 0,7 2,7 -09 0,8 11 =121 =101  -90 -10,2
Finlandia 12 -78 1,2 2,2 39 1,6 11 14 3,0 14 2,0 18
Irlanda =30 -71 =15 19 31 =17 =20 -06 =52 =29 04 -0,1
Repdblica Eslovaca 62 47 41 45 39 0,9 0,8 2,0 -65 -32 -18 -19
Eslovenia 35 713 11 2,0 57 0,8 15 23 -62 -03 -15 -12
Luxemburgo 00 -42 2,1 24 34 0,8 1,0 13 53 57 112 116
Chipre 36 -17 =07 19 44 0,2 2,7 23 =177 -93 -114 -10,9
Malta 21 =19 0,5 15 4,7 18 2,0 2,1 54 -39 51 51
Reino Unido 05 -49 13 2,5 3,6 2,2 2,7 1,6 -5 =13 =17 -16
Suecia -02 44 1,2 2,5 33 2,2 2,4 2,1 7.8 6,4 54 58
Suiza 18 =15 15 18 24 04 0,7 1,0 24 8,7 9,5 9,6
Repdblica Checa 25 43 1,7 2,6 6,3 1,0 1,6 2,0 =31 =10 =17 -24
Noruega 18 -15 11 18 38 2,2 2,5 18 186 138 168 16,7
Dinamarca -09 51 1,2 1,6 34 13 2,0 2,0 2,2 4,0 3,1 2,6
Islandia 10 -65 =30 23 124 120 6,2 38 -15,8 38 54 1,8
Economias emergentes 29 -38 29 34 80 47 53 36 =73 -20 -33 -3,6
Turquia 07 -47 5.2 34 10,4 6,3 9,7 57 =57 =23 -40 -44
Polonia 5,0 1,7 2,7 3,2 4,2 35 23 24 =51 -16 -28 -32
Rumania 73 -I1 0,8 5,1 7.8 5,6 4,0 3,1 -122 44 55 55
Hungria 06 -63 -02 3,2 6,1 4,2 43 2,5 -7,2 04 -04 -10
Bulgaria 60 50 0,2 2,0 12,0 2,5 2,2 29 =242 95 -63 58
(roacia 24 58 0,2 2,5 6,1 2,4 23 2,8 -92 -56 -63 -68
Lituania 28 -150 -16 3,2 1,1 42 =12 -10 -11,9 38 2,7 2,6
Letonia -46 -180 -40 2,7 15,3 33 =37 =25 -13,0 9,4 7,0 6,3
Estonia =36 -141 0,8 3,6 104 -01 0,8 11 -94 4.6 4,7 3,9

TLa variacién de los precios al consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en los cuadros A6 y A7 del apéndice estadistico.

ZPorcentaje del PIB.

3Saldo en cuenta corriente con correccion de discrepancias en las declaraciones sobre transacciones dentro de la zona.

periféricas. Aunque se prevé que la correccion de
esos desequilibrios frenard el crecimiento, las demo-
ras en adoptar resueltamente las medidas de poli-
tica macroeconémica necesarias podrian conducir a
un proceso dilatado marcado por crisis ocasionales.
Con respecto a la politica fiscal, la prioridad es
contraer un compromiso creible con la sostenibili-
dad de la deuda, al tiempo que se avanza en 2010

con las medidas de estimulo planificadas, cuando
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ello sea factible. En algunos casos, es preciso corre-
gir de inmediato los grandes déficits para disipar
la preocupacién acerca de la sostenibilidad

de la deuda (Espafia, Grecia, Irlanda, Portugal).
No obstante, en las economias mds avanzadas de
la zona del euro, donde la estabilidad fiscal no

estd en duda (Alemania), los planes actuales para
ejecutar {ntegramente las medidas de estimulo

siguen siendo apropiados. Fuera de la zona del



euro, varias economias ya han iniciado el proceso
de consolidacién (Hungria, Islandia, Letonia, Tur-
quia). Para la mayoria de las economias europeas,
sin embargo, el desafio fundamental en materia fis-
cal serd el de comprometer, preparar y comunicar
planes creibles de consolidacién fiscal. Esos planes
deberian contemplar la acumulacién paulatina de
un superdvit primario suficientemente alto a fin de
avanzar hacia la estabilizacién de la deuda piablica
y, en ultima instancia, hacia su reduccién.

La politica monetaria deberfa seguir siendo
fuertemente acomodaticia en la mayoria de los
casos. Las perspectivas de reactivacién son todavia
tenues, de modo que las presiones inflacionarias
se mantienen contenidas. De hecho, se prevé que
en las economias avanzadas de Europa la infla-
cién bdsica siga siendo baja y estable (alrededor de
1% en la zona del euro), ya que las expectativas
inflacionarias estdn bien ancladas. De ahi que en la
zona del euro sea apropiado mantener las tasas de
interés excepcionalmente bajas y también retirar las
medidas cuantitativas e ir dejando sin efecto muy
gradualmente las modificaciones de los requisitos
de constitucién de garantias. Esto contribuird a
sustentar la reactivacion en las economias centrales
al mismo tiempo que facilita los ajustes fiscales y de
la economifa real en las periféricas. En las economfas
emergentes de Europa, las perspectivas de inflacion
estdn en general contenidas, pero presentan més
diferencias, debido a la variacién de los regimenes
cambiarios y las perspectivas de recuperacién del
producto entre las distintas economias que integran
esta categoria (véase el cuadro 2.4). En la mayoria
de estos paises (con regimenes de tipo de cambio
flexible y una politica monetaria independiente),
los bancos centrales también podrian permitirse
mantener relativamente bajas las tasas de interés en
el corto plazo con el objeto de sostener la actividad
econdémica.

Otro desafio clave para la politica macroeco-
némica tiene que ver con el sector financiero de
Europa. En la medida en que sigan sin resolverse,
los problemas del sector bancario tenderdn a
obstaculizar la oferta de crédito (véase el capitulo 1
de la edicién de abril de 2010 del Informe sobre la
estabilidad financiera mundial, GFSR). Algunos de
esos problemas son la necesidad de que continte el
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proceso de desapalancamiento para recomponer la

liquidez y las reservas de capital, la incertidumbre

acerca de las futuras reestructuraciones de ban-
cos y la necesidad de absorber otras pérdidas por
desvalorizacién de activos. Ademds, el creciente
riesgo soberano plantea otro reto para los sistemas
financieros de Europa. Estos problemas exigen que
se complete la reestructuracién y recapitalizacion
de las instituciones financieras vulnerables, se esta-
bilice el financiamiento y se revalten los modelos
bancarios.

En muchos sentidos, la tarea mds importante que
queda por delante consiste en fortalecer los marcos
de politica macroeconémica de la UE para promover
mejores mecanismos de ajuste en tiempos de bonanza
y de adversidad. La crisis mundial y sus repercusio-
nes han puesto en evidencia las deficiencias de los
mecanismos actuales de politica macroecondmica en
diversos frentes, que es preciso corregir para garanti-
zar la estabilidad financiera futura y el crecimiento de
Europa.

* Un marco fiscal reformado deberfa incorporar un
mecanismo mds apto para prevenir y resolver los
desequilibrios fiscales. Podrfa avanzar hacia reglas
fiscales comunes y deberfa incluir un estrecho
monitoreo de las politicas fiscales y de los balances
publicos.

e Un marco mis sdlido de politicas estructurales
ayudaria a las economias a elevar la producti-
vidad, mejorar su competitividad y reducir los
desequilibrios. Se requerirdn modificaciones
importantes a la Agenda de 2020 de la UE para
garantizar que serd ejecutada en forma creible y
eficaz. En lugar de metas rigidas, su elemento
central deberfa ser una estrategia viable, lo que
exigird avanzar mds alld del método abierto de
coordinacién.

* Por dltimo, dada la naturaleza transfonteriza de
muchas instituciones financieras de Europa y la
posible transmisién de efectos secundarios conside-
rables de un pais a otro dentro de la regién, serfa
muy recomendable mejorar el marco que rige el
sector financiero. La nueva estructura de supervi-
sién y regulacion propuesta debe ser establecida
conforme a lo planificado y complementada con
mayores avances hacia un mecanismo integrado de

prevencién, gestion y resolucion de crisis.
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Las economias de la CEl se recuperan
a un ritmo moderado

Habiendo sufrido una sustancial caida del
producto durante la crisis, la regién de la CEI estd
saliendo de la recesién a un ritmo moderado. Como
en el caso de Europa, las perspectivas econdmicas
difieren considerablemente dentro de la region.

Los factores que sustentan la recuperacién de la
CEI son varios. Primero, el alza de los precios de las
materias primas (petréleo, gas, metales) una vez més
da sustento a la produccién y al empleo en las eco-
nomias que exportan ese tipo de bienes. Segundo, la
normalizacién del comercio mundial y de los flujos
de capital estd contribuyendo a la reactivacién de
las economias de la regién. Tercero, la recuperacién
de la actividad real de Rusia beneficia al resto de la
regi6n al fomentar la demanda externa de empleo,

capital y bienes provenientes de estas economias.
Cuarto, los programas del FMI estdn dando
respaldo a varias de las economias de la regién vy,
cuando es posible, las politicas internas expansivas
estdn promoviendo la demanda interna. Ademds de
estas fuerzas positivas, también hay factores negati-
vos que retardan el crecimiento en varias economfas
de la regién, como la persistente vulnerabilidad del
sector financiero y la fuerte dependencia del finan-
ciamiento externo.

En este contexto, se proyecta que la actividad real
en la regién de la CEI aumentard 4% en 2010, antes
de moderar levemente su ritmo de expansién a 3%2%
en 2011. Pero dentro de la regidn, las perspectivas de
crecimiento difieren (gréfico 2.8; cuadro 2.5):

* En Rusia, se prevé que el crecimiento se recupe-
rard a un ritmo relativamente moderado, alcan-
zando 4% en 2010. No obstante, esta proyeccién

Grafico 2.8. Comunidad de Estados Independientes:
Crecimiento medio del PIB real durante 2010-11" ¢

(Porcentaje) R
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[ Cubiertos en un mapa diferente

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
1Incluye Georgia y Mongolia.

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2010




CAPITULO 2 PERSPECTIVAS NACIONALES Y REGIONALES

Cuadro 2.5. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en la Comunidad de Estados Independientes
(Variacién porcentual, salvo indicacidn en contrario)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente?

Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

Comunidad de Estados

Independientes (CEI)? 55 -66 40 3,6 156 112 72 6,1 49 26 40 36
Rusia 56 -19 4,0 33 141 17 7,0 57 6,2 39 51 4,6
Ucrania 21 =151 37 41 252 159 92 89 =71 =17 =23 23
Kazajstan 32012 24 42 171 73 713 66 46 -3, 07 —02
Belards 00 02 24 46 148 130 73 62 -86 -129 -104 -92
Azerbaiyan 108 93 27 06 208 15 47 35 355 236 253 242
Turkmenistan 10,5 41 120 122 145 =27 5,0 54 187 =97 -87 13
Mongolia 89 16 72 71 268 63 73 53 -140 56 66 -165

Paises de bajo ingreso de la CEl 86 47 45 39 158 62 68 63 120 79 86 81

Uzbekistan 9,0 8,1 8,0 7,0 12,7 141 9,2 94 12,5 51 5,1 50

Georgia 23 40 20 40 00 1,7 49 50 =227 -122 -142 -138

Armenia 68 -144 18 30 90 34 68 52 11,5 -13,8 130 -126

Tayikistan 79 34 40 50 204 65 70 83 -77 -13 =80 -83

Repuiblica Kirguisa 84 23 46 53 245 68 84 76 -8,1 35 154 -125

Moldova 78 -65 2,5 3,6 12,7 0,0 1,1 57 -163 -79 97 97
Partidas informativas
Exportadores netos de energia* 57 -60 41 35 145 109 70 58 70 38 53 48
Importadores netos de energia® 45 956 3,3 43 213 13,1 8,4 7,8 -86 57 =59 59

1La variaci6n de los precios al consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en el cuadro A7 del apéndice estadistico.
ZPorcentaje del PIB.

3Georgia y Mongolia, que no pertenecen a la Comunidad de Estados Independientes, se incluyen en este grupo por razones geograficas y por similitud de estructura econémica.
#Incluye Azerbaiyan, Kazajstan, Rusia, Turkmenistan y Uzbekistan.

SIncluye Armenia, Belarts, Georgia, Moldova, Mongolia, la Republica Kirguisa, Tayikistan y Ucrania.

refleja en gran medida los efectos de base y la cimiento dependerd en gran medida de la velocidad
inflexién del ciclo de existencias. A pesar de los de la recuperacién de Rusia, que podria deparar
precios relativamente altos del petréleo y del sorpresas en cualquiera de los dos sentidos.
importante estimulo publico, la demanda privada Ante la diversidad de circunstancias econémi-
subyacente tenderd a ser limitada, ya que se cas que se enfrentan, los desafios para la politica
prevé que los préstamos incobrables del sistema macroecondmica también son diferentes.
bancario sofocardn el crecimiento del crédito y * En el frente financiero, las principales tareas que
del consumo. deben cumplir las politicas varfan ampliamente

* En tanto pais exportador de energia beneficiado entre las distintas economias. En Rusia, por
por los altos precios de las materias primas, Uzbe- ejemplo, se deberd completar la retirada de las
kistdn se ubicarfa entre las economias de la regién medidas de provision de liquidez y de otro tipo
con mejor desempefio en 2010, registrando una adoptadas en relacién con la crisis, reinstaurando
tasa de crecimiento de 8%. Se prevé que los exigencias regulatorias mds estrictas, desarro-
mayores voliimenes de exportacién de gas y las llando planes para eliminar los mdrgenes de tole-
inversiones a gran escala elevardn el crecimiento rancia ya concedidos y atendiendo la situacién
en Turkmenistdn a una tasa proyectada de 12% de los bancos insuficientemente capitalizados o
en 2010. En un plano mds general, las economias insolventes. En Kazajstdn, la mdxima prioridad
cuyo sector financiero tiene menos vinculacién es implementar una solucién integral para los
con el mercado externo seguirfan siendo las de problemas del sector bancario que incluya, entre
mejor evolucién. otras medidas, una evaluacién independiente
En términos generales, los riesgos para las pers- detallada de los balances de los grandes bancos.

pectivas de la regién de la CEI estdn equilibrados. * En cuanto a la politica monetaria, como la

Para la mayorfa de las economias de la CEIL el cre- mayorfa de las economias de la regién operan con
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Grafico 2.9. Comunidad de Estados Independientes:
Una modesta recuperacion por delante

La region de la CEl esta saliendo de la recesion a un ritmo moderado, con diferencias
considerables en las perspectivas econémicas de los distintos paises. La reactivacion
de Rusia estd ayudando a las deméas economias de la region. El alza de precios de las
materias primas sustenta la recuperacion de los exportadores netos de energia. En un
contexto externo mas favorable, se prevé que retornaran los flujos de capital, pero
solo gradualmente. Se ha revertido la depreciacién de algunas monedas regionales,
lo que contribuye a bajar la inflacion.

Crecimiento del PIB de otros
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Crecimiento del PIB de Rusia
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economias de la CEl, se proyecta que la infla-
cién disminuird, aunque se mantendrd en niveles
relativamente altos (gréfico 2.9). En medio de
un contexto externo mds favorable, y en algunos

casos debido a que los programas del FMI refor-
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Fuentes: Haver Analytics; IHS Global Insight; Sistema de precios de productos primarios

del FMI, y estimaciones del personal técnico del FMI.

TLos exportadores netos de energia incluyen Azerbaiyan, Kazajstan, Turkmenistan
y Uzbekistan. Los importadores netos de energia incluyen Armenia, Belarus, Georgia,
Moldova, Mongolia, la Republica Kirguisa, Tayikistan y Ucrania.

2F0: flujos oficiales; OFFP: otros flujos financieros privados; IPD: inversion privada

directa; FPC: inversion privada de cartera.
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zaron la confianza, muchas monedas regionales
han recuperado el terreno perdido en anteriores
depreciaciones, lo que deja un margen mayor
que el existente durante la crisis para aplicar una
politica monetaria acomodaticia en respuesta a
una demanda interna deprimida.

* En el plano fiscal, algunas autoridades han
emprendido una acertada expansion fiscal anti-
ciclica (por ejemplo, Rusia), aunque persiste la
preocupacién acerca de la magnitud del gasto y
la posibilidad de revertirlo. Algunas de las eco-
nomias mds fuertemente afectadas, no obstante,
han tenido un margen més limitado para aplicar
este tipo de politicas a pesar del apoyo otorgado
por organismos multilaterales y donantes, que
permitié evitar ajustes ain mds profundos del
saldo fiscal.

América Latina y el Caribe se recuperan
con fuerza

Después de soportar la recesién mundial compa-
rativamente bien, la regién de América Latina y el
Caribe (ALC) muestra una fuerte recuperacién. Mds
equilibrado que en la mayorfa de las demds regio-
nes, el crecimiento del producto se sustenta en la
demanda tanto externa como interna.

En la recuperacién de la regién de ALC inter-
vienen diversos factores. Primero, las politicas
acomodaticias contribuyen a dar sustento a la
demanda interna. Segundo, gracias a la solidez de
sus fundamentos econémicos —sistemas financie-
ros sanos, balances sélidos— la regién comienza
a recuperarse y a atraer nuevamente entradas de
capital en un contexto financiero mundial mds

favorable. Tercero, el aumento de los precios de



las materias primas y de la demanda externa estdn

sustentando el crecimiento en muchas economias,

dada su dependencia de los ingresos vinculados con
esos bienes. No obstante, la débil demanda externa

del turismo procedente de América del Norte y

de Europa traba el crecimiento en varios paises de

la regién, especialmente del Caribe, mientras que

el menor nivel de remesas afecta a muchas de las
economias regionales.

En este marco, se proyecta que el PIB de la regién
de ALC crecerd a una tasa de 4% en 2010 y 2011,
aunque las perspectivas varfan considerablemente
dentro de la regién (grifico 2.10; cuadro 2.6).

* Segun las proyecciones, la recuperacién serd espe-
cialmente pujante en muchas economias exporta-
doras de materias primas con fuertes vinculos con
los mercados financieros, que representan alrede-
dor de dos tercios del PIB de la regién. En Brasil,
se prevé que en 2010 el crecimiento registrard un
repunte hasta alcanzar 5%2%, impulsado principal-
mente por un fuerte nivel de consumo e inversion
privados. A pesar del devastador terremoto que
sufrié Chile, se proyecta que el PIB de ese pais

crecerd a una tasa de alrededor de 4%9% en 2010 y
de 6% en 2011, respaldado por politicas altamente

acomodaticias, una recuperacién de los precios de
las materias primas y las tareas de reconstruccion.
En México, se espera un repunte del crecimiento
a 4%% en 2010, en parte gracias a la reactivacién
de Estados Unidos. En Per, el pais de mayor cre-
cimiento de la regién, se proyecta un incremento
del PIB de aproximadamente 6%% en 2010,
principalmente gracias a una favorable dindmica
interna y a los altos precios de las materias
primas.

e Las perspectivas de crecimiento son mds redu-
cidas en las otras economias exportadoras de
materias primas de la regidn, si bien atn existen
considerables diferencias dentro de este grupo.

Por ejemplo, se prevé que el repunte serd relativa-

mente fuerte en Bolivia y Paraguay, pero lento y

escaso en Venezuela a rafz de los cortes de energia

que se estdn produciendo.

* También se prevé que la recuperacién serd menos
pujante en muchas economias de la regién
importadoras de materias primas que tienen un

importante sector turistico (Antigua y Barbuda,
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Las Bahamas, Barbados, Santa Lucia). Se espera
que las perspectivas para el turismo, sumadas al
margen limitado para aplicar politicas que susten-
ten la reactivacion, deprimirdn el crecimiento en
el corto plazo.

Los riesgos para el crecimiento de la regién de
ALC son importantes pero, en términos generales,
equilibrados. Los principales riesgos a la baja son
externos a la regién. Se relacionan con la fragilidad
de la recuperacién de las economias avanzadas y
una posible debilidad de los precios de las materias
primas. Sin embargo, también hay significativos
riesgos al alza, como una dindmica interna atin
mids fuerte, que podria atraer un mayor volumen
de capitales.

Dada la diversidad de perspectivas de crecimiento
que presenta la region, los desafios para las politi-
cas macroecondmicas difieren ampliamente entre
las economias que la integran. Para muchos de los
paises de solido desempefio dentro de la regién, el
problema central se refiere a cudndo y cémo aban-
donar las politicas macroeconémicas acomodaticias.
En el caso de la mayoria de las economias con fuer-
tes ingresos por turismo, el desaffo fundamental es
gestionar la recuperacién y mantener la estabilidad
macroecondmica con escasas opciones en materia de
politicas, dados los altos niveles de deuda publica.
En toda la regién, la forma de responder a las gran-
des entradas de capital serd un tema que requerird
un hébil manejo de las politicas correspondientes.

En el frente fiscal, la demorada recuperacién de
las economias avanzadas exige mantener las medi-
das de estimulo establecidas hasta que se consolide
firmemente la reactivacion interna, especialmente
en aquellos casos en que la economia se encuen-
tra por debajo de su potencial. No obstante, serd
necesario proceder a la retirada de las politicas de
estimulo en cuanto los riesgos de un sobrecalen-
tamiento interno (Brasil) o una dindmica adversa
de la deuda se conviertan en motivo de preocupa-
cién. Las economias que tienen un margen fiscal
mds limitado deben concentrarse en mantener las
medidas focalizadas que alivien las penurias de los
pobres (por ejemplo, en el Caribe). Una vez que
la recuperacién haya cobrado impulso, la politica
monetaria deberfa comenzar a pasar de una orien-

tacién altamente acomodaticia a otra mas neutral.
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Grafico 2.10. América Latina y el Caribe:
Crecimiento medio del PIB real durante 2010-11

(Porcentaje) -
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
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Cuadro 2.6. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en algunas economias de América

(Variacién porcentual anual, salvo indicacidn en contrario)

PIB real

Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente?

Proyecciones

2008 2009 2010 2011

Proyecciones Proyecciones
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

América 43 -18 40 40 79 60 62 59 -06 -05 -1,0 -12
América del Sur y México 43 -19 41 40 76 6,1 63 6,0 -03 -03 -09 -11
Brasil 51 =02 55 41 57 49 51 4,6 -1,7 =15 =29 =29
México 15 -65 42 45 51 53 46 37 =15 =06 11 -14
Argentina’ 68 09 35 30 86 63 10,1 9,1 15 28 28 20
Colombia 24 01 22 40 70 42 35 37 =28 -18 31 =29
Venezuela 48 -33 -26 04 304 271 29,7 33,1 123 25 105 108
Perd 98 09 63 60 58 29 15 18 =37 02 07 -18
Chile 37 15 47 6,0 87 17 20 30 =15 22 -08 =21
Ecuador 72 04 25 23 84 51 40 35 22 =11 06 -16
Bolivia 6,1 33 40 40 140 35 33 37 121 35 26 20
Uruguay 85 29 57 39 79 711 62 60 -48 08 -10 -09
Paraguay 58 45 53 50 102 26 39 36 =24 =02 15 =12
América Central* 43 -0,6 2,7 3,7 1m12 35 35 41 -91 -20 =54 =57
El Caribe® 29 04 15 43 120 3,6 64 48 -6 -31 =20 -12

TLa variacion de precios al consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en el cuadro A7 del apéndice

estadistico.
ZPorcentaje del PIB.

3Las estimaciones de analistas privados indican que la inflacion seguin el indice de precios al consumidor (IPC) ha sido considerablemente maés alta. Se ha creado un consejo
de consultores académicos para evaluar esta cuestion. Los analistas privados también consideran que el crecimiento del PIB real ha sido mucho menor de lo indicado por los

informes oficiales desde el Gltimo trimestre de 2008.

*América Central comprende Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panama.
SEl Caribe comprende Antigua y Barbuda, Las Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Granada, Guyana, Haiti, Jamaica, la Repdiblica Dominicana, San Kitts y Nevis,

San Vicente y las Granadinas, Santa Lucia, Suriname y Trinidad y Tabago.

Como las brechas del producto se estdn cerrando y
las presiones inflacionarias se acumulan a velocida-
des diversas, algunas de las economias que aplican
regimenes de metas de inflacién (Brasil) parecen
estar mds cerca de ese punto de inflexién que otras
(Colombia, México). En el caso de que se materia-
lizasen los riesgos para el crecimiento, la politica
monetaria de esas economias deberfa mantenerse
4gil y flexible en ambos sentidos. No obstante,
también podria argumentarse la conveniencia de
mantener bajas las tasas de interés durante un
periodo mds prolongado que el que se justificaria
en funcién del ciclo econdémico interno, porque las
tasas de interés mds altas quizds generen entradas
de capital especulativo.

En vista de su repunte comparativamente fuerte,
la regién de ALC puede atraer un mayor ingreso
de capital extranjero, lo que implicarfa otro desafio
mds para las politicas. Aunque se proyecta que la
cuenta corriente de la regidn seguird registrando

un pequeno déficit, las principales economias

ya han captado considerables flujos invertidos

en acciones nacionales y bonos publicos (gré-

fico 2.11). Algunas de las recientes respuestas

de politica econédmica adoptadas en la regién

han consistido en permitir una apreciacién de la
moneda, acumular reservas de divisas y reinstaurar
controles de capital. La respuesta apropiada a las
nuevas posibles presiones seguird dependiendo

de las circunstancias propias de cada economia.
Ademds de las politicas mencionadas, esa respuesta
también puede incluir el ajuste de la combinacién
de politicas macroecondmicas, especificamente
restringiendo la politica fiscal y reforzando las
medidas macroprudenciales.

La region de Oriente Medio y Norte de Africa
se esta recuperando a buen ritmo

La regién de Oriente Medio y Norte de Africa
(OMNA) estd saliendo de su etapa recesiva con
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Grafico 2.11. América Latina y el Caribe:
Recuperacion robusta’

En América Latina y el Caribe el crecimiento ha repuntado, impulsado por un
fuerte consumo interno. Los niveles de produccion han aumentando fuertemente,
especialmente en Brasil. La recuperacion en curso ha estado sustentada por la
mejora de las condiciones financieras. Los precios de las acciones se han
recuperado de su caida, superando incluso los niveles previos a la crisis en
algunas economias. A pesar de las politicas monetarias acomodaticias, los
buenos fundamentos econémicos le permiten a la region volver a atraer flujos

de capital, que en algunos casos determinan una apreciacién de la moneda.
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Fuentes: Bloomberg Financial Markets; Dealogic; Haver Analytics; IHS Global Insight,

y célculos del personal técnico del FMI.

América Latina incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Peru,

Uruguay y Venezuela.
2 América Latina, excluido Uruguay.

3 América Latina, excluidos Ecuador y Uruguay.

4 Emisiones totales.

BRA: Brasil; CHL: Chile; COL: Colombia; MEX: México; PER: Perd.
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rapidez. Las perspectivas econémicas dentro de

la regién son bastante diversas (gréfico 2.12), ya

que surgen de una conjuncién diferente de fuerzas

subyacentes.

Entre los varios factores que dan forma a la
recuperacion de la regién de OMNA, cabe senalar
al menos dos. Primero, el alza de los precios de
las materias primas y la mayor demanda externa
impulsan un aumento de la produccién y de las
exportaciones en muchas economias de la regién.
Segundo, los programas de gasto piblico cumplen
hoy un papel decisivo en promover la reactivacidn.
En algunas economias, la vulnerabilidad del sector
financiero y la debilidad del mercado inmobiliario
frenan la recuperacién (los Emiratos Arabes Unidos,
Kuwait). La lenta reactivacién de Europa traba el
crecimiento de las exportaciones, las remesas de
los trabajadores y los ingresos por turismo en otros
paises de la regién (Marruecos, Tanez), aunque los
datos mds recientes indican que se estd produciendo
una mejora gradual de esos flujos.

Considerando estos y otros factores, se proyecta
que el PIB de Oriente Medio y Norte de Africa
crecerd a una tasa de 4%2% en 2010 y de 4%% en
2011. Al igual que en otras regiones, las perspecti-
vas de recuperacidn varian sustancialmente entre las
distintas economias (grafico 2.13; cuadro 2.7).

e En el grupo de paises exportadores de petrdleo,
el que exhibe el mejor desempeno es Qatar,
donde se proyecta que la actividad real se
incrementard un 18%% en 2010, gracias a la
continuada expansién de la produccién de gas
natural y un importante gasto en inversiones.

En Arabia Saudita y Kuwait, se prevé que este

afo el PIB crecerd a alrededor de 3%% y 3%,

respectivamente, en ambos casos como resultado

de un considerable gasto pablico de inversién en
infraestructura. En los Emiratos Arabes Unidos,
para 2010 se proyecta un médico crecimiento de

1%4%, previéndose que los sectores vinculados a

los bienes inmuebles seguirdn contrayéndose.

* Dentro del grupo de paises importadores de petrd-
leo, se proyecta que el PIB de Egipto crecerd 5%
en 2010 y 5%% en 2011, gracias a las politicas
fiscal y monetaria estimulantes. Marruecos y Ttinez
seguirdn creciendo a tasas de entre 3%% y 4% en
2010 y entre 4%2% y 5% en 2011, suponiendo



Grafico 2.12. Oriente Medio y Norte de Africa:

Crecimiento medio del PIB real durante 2010-11
(Porcentaje)
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

que las exportaciones, el turismo, las remesas y la

inversién extranjera directa sigan mejorando.

Existe un alto grado de incertidumbre acerca
de esta perspectiva, que presenta dos principa-
les riesgos a la baja. El primero consiste en que
una recuperacién mds lenta de lo esperado en las
economias avanzadas podria deprimir los precios
de las materias primas y el turismo. Esta situacion
afectarfa negativamente los ingresos de exportacién
de la regién, sus saldos fiscales y externos y el creci-
miento. El segundo riesgo se refiere a las secuelas de
la crisis de la deuda de Dubai World, cuyo impacto
econdmico hasta el momento ha sido relativamente
limitado pero no se sentird plenamente hasta dentro
de algtn tiempo. En particular, un posible ajuste de
los precios de la deuda cuasi soberana podria tener
un efecto duradero en los sistemas financieros, los
sectores empresariales y, en términos mds generales,
la actividad econdmica de la regidn.

La politica fiscal ha sido un factor fundamental
para amortiguar el impacto de la crisis mundial en
la regién y respaldar su recuperacién. Los programas
de inversion publica, especialmente en infraestruc-
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tura, seguirdn impulsando la demanda interna en
el corto plazo en muchas de estas economias. Esas
medidas deberfan mantenerse para permitir que

la recuperacién se consolide. Los altos niveles de
deuda, no obstante, reducen el margen para otorgar
estimulo fiscal en algunas economias importadoras
de petréleo.

Dado que las presiones inflacionarias son bajas,
la politica monetaria debe seguir usindose como
herramienta anticiclica, de ser factible. Este criterio
se aplica a las economias de la regién de OMNA
que no tienen un régimen de paridad cambiaria fija
(Egipto). En las otras economias de la regién que
aplican una paridad rigida con el délar (Arabia Sau-
dita, Emiratos Arabes Unidos), la politica monetaria
refleja la de Estados Unidos y es apropiadamente
estimulante.

Con respecto a la politica para el sector finan-
ciero, la asistencia a los sistemas financieros ha
permitido contener las vulnerabilidades y los efectos
secundarios externos, especialmente los provenientes
de la regién del Consejo de Cooperacién del Golfo.
A pesar de ese respaldo, los bancos de la regién se
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Grafico 2.13. Oriente Medio y Norte de Africa:
La region deja atras la recesion!

El alza de precios de las materias primas y la demanda externa impulsan la
produccién y las exportaciones en muchas economias de la region. El gasto
publico es un factor clave que esta fomentando la recuperacién, especialmente
en los paises exportadores de petréleo con una posicion de deuda publica mas
sélida. No obstante, se prevé que el crédito real crecerd poco porque la demanda
se mantiene débil en muchas economias y la oferta de crédito se ve frenada por

la caida del mercado inmobiliario y la vulnerabilidad del sector financiero de

algunas economias.
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, International Financial Statistics, y estimaciones del

personal técnico del FMI.

TLos exportadores de petréleo incluyen Arabia Saudita, Argelia, Bahrein, los Emiratos
Arabes Unidos (EAU), Iraq, Kuwait, Libia, Oman, Qatar, la Republica del Yemen, la
Republica Islamica del Iran y Sudan. Los importadores de petréleo incluyen Djibouti,
Egipto, Jordania, Libano, Marruecos, Mauritania, la Republica Arabe Siria y Tunez.

2Deflactado por el indice de precios al consumidor.

3Incluye Arabia Saudita, Bahrein, los Emiratos Arabes Unidos, Egipto, Kuwait, Jordania,

Libano, Marruecos, Oman, Qatar y Tunez.
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muestran mds cautelosos, tras los recientes episodios
de dificultades que se suscitaron en el sector finan-
ciero en medio de fuertes correcciones del mercado
inmobiliario. Esto tender4 a frenar la disponibilidad
de préstamos bancarios y, en tltima instancia, el
crecimiento del crédito.

En lo referente al sector externo, se prevé que
los superévits en cuenta corriente de la regién de
OMNA aumentardn nuevamente a medida que
avanza el proceso de reactivacion. Especificamente,
el superdvit en cuenta corriente de la regién, que
cay6 de 15%% del PIB en 2008 a 134% del PIB
en 2009, crecerfa ahora a 5%% del PIB en 2010.
Pero los recientes aumentos del gasto ptblico en los
sectores no vinculados a la energfa contribuirfan a
diversificar la actividad hacia esos sectores, reequi-
librando el crecimiento regional y reduciendo el
superdvit en cuenta corriente de la regién. No obs-
tante, se requieren mayores esfuerzos para lograr tal
diversificacion, que beneficiard no solo a la regién
de OMNA, sino también a la economia mundial.

Africa enfrenta bien la crisis

Africa subsahariana ha soportado bien la crisis
mundial, y se prevé que su recuperacion después de
la desaceleracién sufrida en 2009 serd mds fuerte
que la observada tras otras caidas de la economia
global. Aunque algunas economias de mediano
ingreso y exportadoras de petrdleo fueron grave-
mente afectadas por el derrumbe de los mercados
de exportacién y de materias primas, la regién logré
evitar una contraccién en 2009, creciendo 2% el
afio pasado. Se proyecta que el crecimiento se acele-
rard a 4%% este afio y a 6% en 2011 (grafico 2.14;
cuadro 2.8). La veloz recuperacién de la regién
refleja el grado relativamente escaso de integracién
de la mayoria de las economias de bajo ingreso en
la economia mundial y el impacto limitado en sus
términos de intercambio, la rdpida normalizacién
del comercio mundial y de los precios de las mate-
rias primas y el uso de politicas fiscales anticiclicas.
Las remesas y los flujos de asistencia oficial también
sufrieron menos de lo que se prevefa en vista de
las recesiones de las economias avanzadas (grafico
2.15). Hasta ahora los sectores bancarios en general

han demostrado tener capacidad de resistencia, y se
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Cuadro 2.7. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en algunas economias de Oriente Medio
y Norte de Africa

(Variacin porcentual anual, salvo indicacién en contrario)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente?
Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
Oriente Medio 51 24 45 48 135 6,6 65 64 155 1,8 52 7,0
Exportadores de petréleo’ 46 1,6 45 46 146 57 60 63 196 34 7,8 10,0
Irdn, Repblica Islamica del 23 18 3,0 3,2 254 103 85 100 72 24 23 1,7
Arabia Saudita 43 0,1 3,7 40 99 51 5.2 50 279 55 91 108
Argelia 24 2,0 4.6 4,1 49 57 55 52 202 03 2,5 34
Emiratos Arabes Unidos 51 =07 13 3,1 15 10 2,2 3,0 85 31 78 7,1
Kuwait 64 -27 3,1 48 105 47 45 40 40,8 258 31,6 326
Iraq 95 4, 73 79 2,7 -28 51 50 151 =194 -210 -55
Qatar 15,8 9,0 185 143 150 -49 1,0 3,0 330 164 251 394
Suddn 6,8 45 55 6,0 143 113 10,0 9,0 -90 -129 -84 -85
Importadores de petréleo* 6,5 47 46 52 101 9,1 80 6,7 -34 -42 -44 -41
Egipto 72 4,7 50 55 11,7 16,2 12,0 9,5 05 -24 -26 -21
Marruecos 56 52 3,2 45 39 10 2,0 2,6 =52 =50 50 -44
Repiblica Arabe Siria 52 4,0 50 5,5 152 25 50 50 -36 45 40 =35
Tlnez 4,6 3,0 4,0 50 50 37 4,2 35 -42 34 =27 30
Libano 9,0 9,0 6,0 45 108 1,2 5,0 34 15 -11,1 -128 -128
Jordania 78 28 41 45 149 -0,7 53 4.6 -103 -56 -89 -97
Partidas informativas
Israel 4,0 0,7 3,2 35 46 33 23 2,6 07 37 39 3,7
Magreb® 3,7 29 42 47 55 37 4,2 40 163 13 45 53
Mashreq® 7,0 48 5,0 54 123 119 10,0 8,1 =25 -40 44 -40

TLa variacion de los precios al consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en los cuadros A6 y A7 del apéndice estadistico.
ZPorcentaje del PIB.

3Incluye Bahrein, Libia, Oman y la Repiblica del Yemen.

“Incluye Djibouti y Mauritania.

SEl Magreb comprende Argelia, Libia, Mauritania, Marruecos y Tinez.

SF| Mashreq comprende Egipto, Jordania, Libano y la Repiiblica Arabe Siria.

han reanudado las entradas de capital privado en las
economias de la regién mds integradas.

Los shocks provocados por la crisis mundial gol-
pearon Africa subsahariana principalmente a través
del canal del comercio. Como reflejo de su mayor
apertura comercial, las economias de mediano
ingreso se contaron entre las mds duramente perju-
dicadas dentro de la regién. El producto de
Sudifrica cayd 13%4% en 2009. Aunque el repunte
del comercio mundial estd favoreciendo la recu-
peracién, el crecimiento de Sudéfrica —a una
tasa proyectada de 2%% en 2010 y de 3%2% en
2011— se verd aminorado por el alto desempleo,
las condiciones crediticias restrictivas y la reciente
fortaleza del rand.

La caida de la demanda mundial y el desplome a
los precios del petréleo también asestaron un golpe
a los grandes exportadores de petrdleo de la region.

El superdvit fiscal, que en algunos casos habia

sido sustancial, se redujo sensiblemente, y algunas
economias pasaron a tener un déficit fiscal. Como
resultado, en estas economias el crecimiento se
desacelerd 3Y2 puntos porcentuales para pasar a ser
del 4% en 2009, aunque el fuerte desempeno de la
economia no petrolera permitié a Nigeria, el mayor
productor de petréleo de la region, evitar una
importante desaceleracién. La recuperacién de los
precios del petréleo y la mayor demanda mundial
elevardn la tasa de crecimiento de esas economias a
6%% en 2010 y 7% en 2011.

En las economias de bajo ingreso de la regidn, la
desaceleracidn de la actividad econémica fue mds
moderada, debido a que su integracién comercial y
financiera es mds limitada. El crecimiento en varias
de las economias més frgiles incluso se aceleré el

afo pasado, principalmente como resultado de la

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2010

71



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: REEQUILIBRAR EL CRECIMIENTO

Grafico 2.14. Africa subsahariana:

Crecimiento medio del PIB real durante 2010-11
(Porcentaje)

Il Menos de 1
[ Entre1y3
[ Entre3y5
Il Mas de 5
[ IDatos insuficientes

B Cubiertos en un mapa diferente

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
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Cuadro 2.8. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en algunas economias de Africa subsahariana
(Variacién porcentual anual, salvo indicacidn en contrario)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente?
Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
Africa subsahariana 55 21 47 59 11,6 10,6 80 69 09 -21 -17 -20
Exportadores de petréleo 74 39 68 71 109 11,7 11,5 90 15,1 5,0 77 13
Nigeria 6,0 56 7,0 73 116 124 11,5 9,5 204 11,6 124 120
Angola 132 -04 71 8,3 125 140 15,0 98 75 33 3,6 3,1
Guinea Ecuatorial 10,7 53 09 2,1 43 71 71 6,6 99 -138 50 -108
Gabon 2,7 -14 54 49 53 2,1 75 9,0 213 116 2,1 23
Chad -04 -16 44 39 83 101 6,0 3,0 -13,7 =325 =297 -263
Congo, Repuiblica del 56 7,6 12,1 6,6 6,0 43 4.0 3,0 -1,2 -124 =05 29
Economias de mediano ingreso 36 -18 28 3,7 15 71 57 57 -65 -42 -54 -69
Sudafrica 37 -18 2,6 3,6 11,5 71 58 58 =71 -40 =50 -6,7
Botswana 31 -6,0 6,3 5,1 12,6 8,1 6,1 6,2 49 =51 -76 -1,7
Mauricio 4, 1,5 4,1 4,7 9,7 2,5 2,1 24 -104 -82 -86 83
Namibia 33 07 1,7 22 10,0 9,1 6,5 59 2,7 =22 -6,6 —50
Swazilandia 24 0,4 1,1 2,5 13,1 7,6 6,2 56 -41 -63 -128 -124
(abo Verde 59 4,1 50 5,5 6,8 1,2 14 2,0 -124 -194 -251 -243
Seychelles -09 -76 4,0 5,0 370 318 3,2 2,5 -44,7 -231 =325 -288
Economias de bajo ingreso? 58 43 47 6,7 124 12,9 70 6,1 -85 -66 -80 -75
Etiopia 1,2 9,9 7,0 7,7 253 364 38 93 -56 =50 -78 -93
Kenya 1,5 2,1 4,1 58 131 18 8,0 50 -69 -6, -6,/ —64
Tanzania 74 5,5 6,2 6,7 103 121 78 50 -98 -94 -80 -82
Camertin 29 2,0 2,6 29 53 3,0 3,0 2,7 -18 =27 -43 -49
Uganda 8,7 71 56 6,4 73 142 10,5 75 =32 -48 53 6,1
(Cote d'Ivoire 23 38 3,0 4,0 6,3 1,0 14 2,5 24 73 44 32

TLa variacion de los precios al consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en el cuadro A7 del apéndice estadistico.
ZPorcentaje del PIB.

3Incluye Benin, Burkina Faso, Burundi, Comoras, Eritrea, Gambia, Ghana, Guinea, Guinea-Bissau, Lesotho, Liberia, Madagascar, Malawi, Mali, Mozambique, Niger,
la Republica Centroafricana, la Republica Democrética del Congo, Rwanda, Santo Tomé y Principe, Senegal, Sierra Leona, Togo, Zambia y Zimbabwe.

aplicacién de politicas mds contundentes y una regién en su conjunto estd sujeta a riesgos a la baja,

mayor asistencia para la reconstruccién tras los dadas las grandes caidas del producto de las prin-

periodos de conflictos civiles, inestabilidad econé-

mica y shocks externos anteriores. En las economfas

de bajo ingreso en su conjunto, se proyecta que el
producto crecerd 4%% en 2010 y 6%% en 2011.
Los riesgos para las perspectivas de la regién
son variados, pero tres de ellos merecen destacarse.
Primero, ademds del impacto directo de una recu-
peracién mds vacilante en las economias avanza-
das, un patrén de recuperacién que diera lugar a
grandes oscilaciones de los precios de las materias
primas tendria efectos diversos en la regién. Por
ejemplo, un nivel de precios de la energfa mds alto
de lo esperado beneficiaria a los exportadores de
petrdleo pero deprimirfa el crecimiento y elevaria la
inflacién en los paises que lo importan. Segundo,
aunque la ayuda bilateral se sostuvo relativamente
bien durante la caida de la economia mundial, las

perspectivas para los flujos de asistencia oficial a la

cipales economias donantes, la posibilidad de que
su reactivacién se demore mucho y la intensifica-
cién de las presiones fiscales. Por tltimo, la incer-
tidumbre politica existente en varias economias,
particularmente de Africa Occidental, podria llegar
a deprimir su crecimiento econémico y provocar
efectos perjudiciales para sus vecinos.

La utilizacién de una politica fiscal anticiclica
durante la caida de la economia mundial, al con-
trario de lo sucedido en episodios similares
del pasado, fue un hecho auspicioso para la regién.
En la mayoria de los casos, la sostenibilidad de
la trayectoria de la deuda publica no ha quedado
afectada negativamente, lo que atestigua la mejora
de la posicién fiscal de una serie de economias de
Africa subsahariana en el perfodo previo a la rece-
sién. Al comenzar a recuperarse la demanda privada

y externa, los pafses deberdn recomponer su espacio
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Grafico 2.15. Africa subsahariana:

Fuerte repunte

La caida del comercio y de los precios de las materias primas perjudicé a Africa
subsahariana durante la crisis, pero la recuperacién de ambas variables esta
sustentando el repunte. Los saldos fiscales anticiclicos y la estabilidad de los
flujos de inversién directa también contribuyeron a amortiguar el impacto

de la crisis en la region.
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2Excluidos Liberia, Santo Tomé y Principe y Zimbabwe.
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fiscal, pasando del objetivo de corto plazo de estabi-
lizar el producto a otros de mediano plazo, como el
aumento del gasto en prioridades que potencien el
crecimiento; por ejemplo, infraestructura, salud

y educacién.

Por dltimo, atraer flujos de capital privado —y
garantizar que la politica macroeconémica pueda
darles cabida con éxito— seguird siendo un impor-
tante desafio. Mds de un tercio de las economias
de Africa subsahariana permanecen en los mérge-
nes de los mercados internacionales de capital y
dependen de fuentes oficiales de financiamiento
externo. Para esas economias, las mismas reformas
que se necesitan para elevar el potencial produc-
tivo —como promover el comercio y el desarrollo
del sector financiero, alentar el ahorro interno y la
inversion, elevar la calidad de la gestién de gobierno
y fortalecer las instituciones— también permitirfan
atraer flujos de capital privado de ma-
nera sostenida. Para las economias mds avanzadas
de la regi6n, la politica macroecondémica deberd
tomar en cuenta la reanudacién de las entradas de
capital extranjero para evitar el sobrecalentamiento
de la economia, una apreciacién injustificada de la
moneda y un auge de precios de los activos.
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CAPITULO

LA DINAMICA DEL DESEMPLEO DURANTE LAS RECESIONES Y LAS
RECUPERACIONES: LA LEY DE OKUN COMO PUNTO DE PARTIDA

a economia mundial se estd recuperando de la
desaceleracién més profunda desde la segunda
guerra mundial, pero a un ritmo muy dife-
rente segun la regién. Para muchas economias
avanzadas, que fueron el epicentro de la crisis financiera,
la recuperacion serd lenta, de acuerdo con las proyeccio-
nes. En ese sentido, un desempleo persistentemente
elevado podria ser el principal reto que enfrentan estas
economias a medida que la recuperacién se afianza.
Durante la Gran Recesién, el producto y el des-
empleo reaccionaron de manera muy distinta entre
las diferentes economias avanzadas (grafico 3.1). Por
ejemplo, en Espafa e Irlanda, la tasa de desempleo
aument§ alrededor de 7% puntos porcentuales, a pesar
de que el producto disminuyé més de 8% en Irlanda
pero apenas la mitad en Espafia. Ademds, aunque Ale-
mania sufrié una caida del producto de alrededor de

7%, la tasa de desempleo bajd. Estas diferencias llevan

a pensar que, mds alld del impacto de las fluctuaciones

del producto, la dindmica del desempleo responde

también a las instituciones, las politicas y los shocks.
Con ese telén de fondo, este capitulo aborda los
siguientes interrogantes:

e ;Cémo se explica la dindmica del desempleo
durante la Gran Recesidn? ;Por qué respondié de
diferente manera en paises que sufrieron caidas
del producto parecidas?

o ;Cudles son las perspectivas a corto plazo para la
creacion de empleos en vista de las actuales previsio-
nes del producto? ;Qué politicas pueden promover la
creacién de puestos de trabajo durante la recuperacién?
Para responder a estas preguntas, este capitulo

analiza sistemdticamente la dindmica del desempleo

en una muestra de economias avanzadas durante

recesiones y recuperaciones ocurridas en los 30

tltimos afios'. Como esa dindmica puede responder

Los principales autores de este capitulo son Ravi Balakrishnan,
Mitali Das y Prakash Kannan, con asistencia de Stephanie Denis,
Murad Omoev y Andrés Salazar, y servicios de consultoria externa
de Tito Boeri.

!La muestra abarca Alemania, Australia, Austria, Bélgica,
Canadd, Dinamarca, Espafia, Estados Unidos, Finlandia, Francia,

simplemente a fluctuaciones del producto, utiliza-

mos la ley de Okun —Ia relacién entre las varia-

ciones de la tasa de desempleo y las variaciones del
producto— como marco organizativo.

El capitulo examina en qué medida las institu-
ciones y las politicas explican las variaciones de la
ley de Okun entre paises y a lo largo del tiempo.
Luego estudia de qué manera las crisis financieras,
los colapsos del sector de la vivienda, los shocks
sectoriales y la incertidumbre pueden influir en la
reaccién del desempleo, mds alld del impacto de
las fluctuaciones del producto. Por tltimo, analiza
algunos temas candentes; a saber, los programas de
reduccién del tiempo de trabajo, los subsidios labo-
rales y los mercados laborales duales (con contratos
temporarios y permanentes).

Las principales determinaciones del capitulo son
las siguientes:

e La sensibilidad del desempleo en funcién del
producto se incrementd durante los 20 dltimos
afios en muchos paises. Esto ocurrié como conse-
cuencia de una reforma institucional significativa;
en particular, la adopcién de leyes de proteccion
laboral menos estrictas y el uso mds frecuente de
contratos de empleo temporario.

* Durante las recesiones, las crisis financieras, los
grandes colapsos de los precios de la vivienda y
otros shocks sectoriales hacen subir el desem-
pleo por encima de los niveles proyectados por
la ley de Okun. Durante las recuperaciones, el
impacto de las crisis financieras y de los colapsos
de los precios de la vivienda continta frenando
la creacién de puestos de trabajo. Ademis,
algunos datos indican que la intensificacién de
la incertidumbre macroeconémica desalienta el
crecimiento del empleo.

* Durante la Gran Recesién, el fuerte aumento que
experimenté el desempleo en Espana y Estados
Unidos puede explicarse en gran medida en

Grecia, Irlanda, Italia, Japén, Noruega, Nueva Zelandia, los
Paises Bajos, Portugal, el Reino Unido, Suecia y Suiza.
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Grafico 3.1. Variacién de las tasas de desempleo y
contracciones del producto durante la Gran Recesion'
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

TDado que los PIB de Grecia y Espaia todavia no han llegado a un punto minimo
seguin datos oficiales, la variacion de la tasa de desempleo y la contraccién del producto
se miden desde el punto méximo hasta el punto de los datos més recientes.
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funcién del impacto de la caida del producto
previsto por la ley de Okun, el estrés financiero y
el efecto del colapso de los precios de la vivienda.
En los paises que instituyeron extensos programas
de reduccién del tiempo de trabajo (Alemania,
Italia, Japdn y los Paises Bajos), el aumento del
desempleo fue inferior al nivel previsto de acuerdo
con estos factores. La situacién de otros paises que
experimentaron un desempleo mds bajo es mds
enigmdtica (Canadd y el Reino Unido).

En varias economias avanzadas, la posibilidad

de una reactivacién lenta del producto y la natu-
raleza de la recesién reciente (crisis financiera
combinada con un colapso de los precios de la
vivienda) presagian tasas de desempleo a corto
plazo persistentemente elevadas. Ante la perspec-
tiva adicional de que el desempleo se transforme
en una caracteristica estructural, las palancas
macroecondmicas normales —es decir, la politica
monetaria y la politica fiscal— siguen siendo las
herramientas principales para estimular el empleo
a través de sus efectos en la actividad econdmica.
En los paises cuya tasa de desempleo contintia
siendo alta y cuya economia estd funcionando
por debajo del potencial, se justifica continuar
desplegando politicas de estimulo. También es
esencial sanear el sector financiero, ya que los
sectores con un uso intensivo de la mano de obra
dependen en gran medida del crédito bancario.
Varias politicas laborales concretas podrian
contribuir a reducir el desempleo, més alld de
las politicas macroeconémicas y financieras
convencionales, la promocién de la flexibilidad
salarial y la mejora general de las instituciones
laborales. En las economias con una incertidum-
bre macroecondémica persistente pero con una
productividad laboral sélida, el uso de subsidios
focalizados y provisionales para la contrataciéon
puede contribuir a la creacién de puestos de
trabajo. En los paises con extensos programas

de reduccién del tiempo de trabajo, ponerles
término e instituir al mismo tiempo seguros
contra pérdidas salariales cuidadosamente dise-
fiados también podria facilitar el desplazamiento
de los trabajadores entre sectores. Por tltimo,

en los paises con mercados laborales duales, la
introduccién de un sistema de contratos laborales
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indefinidos que ofrezcan una seguridad labo-

ral paulatinamente mayor segtin la antigtiedad

podria contribuir a mejorar la formacién de

capital humano y ampliar las prestaciones por
desempleo.

Para motivar el andlisis de este capitulo, en la
seccién siguiente examinamos la dindmica general
de los mercados laborales durante la Gran Rece-
sién. Después abordamos los conceptos tedricos
que sustentan el marco de la ley de Okun. Mds
adelante, examinamos de qué manera las institu-
ciones alteran la relacién entre el desempleo y el
producto en cada pais y a lo largo del tiempo, y
estudiamos la dindmica del desempleo durante
las recesiones y las recuperaciones, neutralizando
las fluctuaciones del producto y los cambios de la
ley de Okun a lo largo del tiempo. Finalmente,
abordamos los principales interrogantes: ;por qué
respondié de distinta manera el desempleo en
diferentes paises durante la Gran Recesién?, ;cudles
son las perspectivas de recuperacion? y ;qué politi-
cas pueden contribuir a la creacién de puestos de

trabajo?

Dinamica general del mercado laboral
durante la Gran Recesion

La evolucién reciente del mercado laboral parece
haber respondido més a la dindmica del empleo que
a la disminucién de las tasas de participacién de la
mano de obra, como lo muestra el hecho de que
los indicadores amplios del desempleo (incluidos
los trabajadores que se encuentran marginalmente
adheridos a la fuerza laboral) exhiben las mismas
tendencias que las tasas de desempleo regulares
(gréfico 3.2). Las variaciones de las tasas de partici-
pacién efectivas durante la Gran Recesién confir-
man esa determinacién (gréfico 3.3). A pesar de la
caida dréstica del empleo, las tasas de participacién
de la fuerza laboral se mantuvieron bastante unifor-
mes en la mayorfa de los paises, con la excepcién
de Irlanda.

El grafico 3.4 muestra la dindmica del mercado
laboral durante la Gran Recesién y en ciclos ante-
riores en Estados Unidos, Alemania y Japén. Los
paneles representan las fluctuaciones de la produc-

tividad de la mano de obra (produccién por hora),
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Grafico 3.2. Indicadores amplios de desempleo’

(Porcentaje)
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Fuentes: Eurostat; Haver Analytics; y calculos del personal técnico del FMI.
TEste indicador de desempleo se define como w = (desempleo total + trabajadores
marginalmente adheridos a la fuerza laboral)/(fuerza laboral civil + fuerza laboral

marginalmente adherida).

2En el caso de los paises europeos, el indicador se define como "poblacién inactiva;
le gustaria trabajar pero no esta buscando empleo".
3 En el caso de Estados Unidos, el indicador se define como "no esta en la fuerza

laboral; quiere empleo".

4 En el caso de Estados Unidos, el indicador se define como "trabajo a tiempo parcial
por razones econdémicas": w = (desempleo total + trabajadores marginalmente
adheridos a la fuerza laboral + trabajo a tiempo parcial por razones econémicas)/(fuerza
laboral civil + fuerza laboral marginalmente adherida).
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Grafico 3.3. Evolucion del empleo, el desempleo
y la participaciéon en la fuerza laboral
(Porcentaje de la poblacion activa) !
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Fuentes: Direccion de Estadisticas del Trabajo de Estados Unidos; Organizacién para
la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos; y calculos del personal técnico del FMI.

Poblacién activa, 15-64 afos.

Poblacién activa, 16-64 afos.

78 Fondo Monetario Internacional | Abril de 2010

horas trabajadas por empleado, tasa de empleo
(proporcién de la fuerza laboral) y participacién de
la fuerza laboral (proporcién de la poblacién) de
acuerdo con la siguiente identidad:

off) )t o

+ log(%) + log(%),

siendo Yel PIB real; P, la poblacién; A, las horas;
E, el empleo; y LF, la fuerza laboral.

Las diferencias entre Estados Unidos y Alema-
nia son notables. En Estados Unidos, se registrd
una disminucién mds fuerte que en recesiones
anteriores tanto en la tasa de empleo como en las
horas trabajadas por empleado, pero la produccién
por hora registré un fuerte aumento a pesar de la
marcada disminucién del producto. En Alemania,
la tasa de desempleo de hecho bajé, lo cual es atn
mids llamativo, teniendo en cuenta que la caida
del producto durante la Gran Recesién fue mucho
mds pronunciada que en recesiones anteriores.
Aparentemente, el ajuste se produjo a través de
una reduccién sustancial del nimero de horas
trabajadas por empleado y de la produccién
por hora.

Es légico preguntarse cémo se explica la dife-
rencia de la dindmica entre Alemania y Estados
Unidos. Una posibilidad es que puedan haber
influido las divergencias entre instituciones y
politicas laborales. Una proteccién legislativa
mids sélida puede suavizar la reaccién del empleo
durante una desaceleracién econémica?. Ademds,
de acuerdo con los indicadores elaborados por
la Organizacién para la Cooperacién y el Desa-
rrollo Econémicos (OCDE), las leyes de protec-
cién laboral son mucho mds estrictas en Alemania
que en Estados Unidos. Alemania también amplié
decisivamente su programa de reduccién del
tiempo de trabajo (Kurzarbeiz) durante la Gran
Recesién, lo cual podria contribuir a aclarar por
qué parte del ajuste ocurrié en horas trabajadas

2Véase el recuadro 1.3 de la edicién de octubre de 2009 de
Perspectivas de la economia mundial.
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Grafico 3.4. Dinamica de la fuerza laboral en Estados Unidos, Alemania y Japon
(Todas las series se expresan segun los niveles de un indice en que 100 equivale al punto mdximo del ciclo;
trimestres en el eje de la abscisa; nivel mdximo del producto en t=0)
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Fuentes: Haver Analytics; Institute for Employment Research; Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos;
y calculos del personal técnico del FMI.
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por empleado y no en pérdidas de puestos de
trabajo.

Sin embargo, la marcada diferencia entre la
dindmica de la produccién por hora en Alemania
y en Estados Unidos —al margen de que la caida
del producto haya sido més grande en Alemania—
lleva a pensar que se encuentran en juego otras fuer-
zas, mds alld de las instituciones y de las politicas
laborales. De hecho, la naturaleza de los shocks
que sufrieron ambos paises fue muy distinta: Esta-
dos Unidos experiment6 un colapso de la vivienda
combinado con una crisis financiera sistémica, en
tanto que Alemania experimenté principalmente un
shock de la demanda externa debido a su apertura
econdémica.

El andlisis de este capitulo evalda el impacto
de las instituciones, las politicas y los shocks
(neutralizando las fluctuaciones del producto) en
la dindmica del desempleo durante recesiones y
recuperaciones de economias avanzadas. La ley de
Okun es el marco del andlisis, y la esbozamos a

continuaciéon

Uso de la ley de Okun como marco del analisis

La ley de Okun capta la relacién entre el desem-
pleo y el producto. Es una relacién estadistica que
cuenta con el respaldo empirico firme de una amplia
muestra representativa de paises (véase Knotek, 2007;
Moosa, 1997 y Okun, 1962). Como Okun la estimé

originalmente, tiene una forma sencilla:

Variacién de la tasa de desempleo =
o — B X variacién del producto real  (2)

Aqui, o es un coeficiente de intercepcién y B
(beta) es la elasticidad de la tasa de desempleo
respecto del producto, que segun las estimaciones
de Okun rondé 0,3 en Estados Unidos a comien-
zos de la posguerra. El valor de 0./ es el nivel
minimo del crecimiento del producto necesario
para reducir la tasa de desempleo, dado un creci-
miento de la fuerza laboral y de la productividad
de la mano de obra.

El grafico 3.5 sugiere que esta relacién varfa
entre paises y a lo largo del tiempo. En Suecia y el
Reino Unido, la elasticidad de la tasa de desempleo
(beta) siguié una tendencia ascendente durante los
20 tltimos afios. En Estados Unidos, no se observa
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una tendencia, pero el beta oscilé a lo largo del
tiempo.

Las variaciones de esta relacién tienen impli-
caciones importantes para la dindmica del des-
empleo durante recesiones y recuperaciones. Por
ejemplo, un beta més grande conduce a un mayor
aumento proyectado del desempleo durante una
recesion, dada una caida determinada del producto.
El gréifico 3.5 apunta también a desplazamientos
graduales de esta relacién con el correr del tiempo
(tendencias) y a desplazamientos episédicos de la
relacién (por ejemplo, aumento del beta de Esta-
dos Unidos durante la Gran Recesién). El anilisis
de este capitulo diferencia entre estos dos tipos de
desplazamiento mediante una metodologia con

dos pasos principales.

Paso 1: Estimacion de la ley de Okun por cada
episodio de recesion

En el paso 1, para cada pais de la muestra se
estima una relacién dindmica de la ecuacién de la
ley de Okun utilizando datos sobre el desempleo y
el producto que abarcan los 20 anos anteriores al
comienzo de cada recesién. Un pais que sufrié mds
recesiones tendrd mds “episodios” con los que esti-
mar la ley de Okun. Como todos los paises de la
muestra experimentaron al menos dos recesiones,
el conjunto resultante de beta varfa segin el pais y
a lo largo del tiempo.

Estas variaciones de los beta reflejan los efectos
de varias reformas criticas de las instituciones del
mercado laboral (Boeri y van Ours, 2008):

* Leyes de proteccion laboral. La aplicacién de
leyes de proteccion laboral més estrictas (costos
mids elevados de contratacion y despido) deberfa
dificultar el despido de trabajadores durante una
desaceleracién y la contratacién durante una
recuperacién. Por lo tanto, deberfa conducir a
una menor elasticidad del desempleo respecto
de las variaciones del producto.

e Prestaciones por desempleo. En teorfa, el efecto
de las prestaciones por desempleo (medido
segun la relacién del ingreso reemplazado)
es ambiguo. Durante las recesiones, un nivel
mids elevado de prestaciones limita el margen

potencial de ajustes salariales, provocando mds
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pérdidas de trabajos. Durante las recuperacio-

nes, un nivel mds elevado de prestaciones genera

expectativas salariales mds altas entre los traba-

jadores potenciales, restringiendo asi la creacién

de puestos de trabajo’.

* Contratos de empleo temporario. Los trabaja-
dores con contratos temporarios gozan de una
proteccién laboral inferior a la de los trabaja-
dores con contratos regulares (indefinidos).

Por ende, en las economias con una proporcién

relativamente mds elevada de trabajadores con

contratos temporarios, el desempleo deberia ser
mids sensible a las variaciones del producto. Este
aspecto tiene mds relevancia desde la década de

1980 en muchos paises, sobre todo en Espana

(recuadro 3.1).

Ortro factor importante es la flexibilidad salarial.
Los sistemas salariales descentralizados pueden
facilitar una flexibilidad salarial descendente,
mitigando las pérdidas de empleos. En Japén, por
ejemplo, los salarios nominales retrocedieron 4,4%
en 2009 mediante recortes de las tasas salariales,
las horas extra remuneradas y las bonificaciones.
Los sistemas de negociacion salarial colectiva
centralizados, por otra parte, a veces pueden
impedir el ajuste de los salarios en funcién de la
deflacién, lo cual agrava las pérdidas de empleo.
Por ejemplo, en Espafia, los sueldos contractuales
se incrementaron casi 3% en 2009 pese a una
cafda del empleo de 7%. Desafortunadamente, el
andlisis de este capitulo no incluye directamente
indicadores de los convenios salariales colectivos,
que son sumamente imperfectos y no se publican
con la frecuencia que necesitariamos. Ademds,
para captar plenamente la flexibilidad salarial es
necesario analizar datos microeconédmicos, de los
que no se ocupa este capitulo. Sin embargo, otras
variables institucionales incluidas aqui captan
algunos aspectos de la variacién de la flexibilidad

salarial segtin el pais.

3Sin embargo, cabe sefialar que un nivel adecuado de presta-
ciones por desempleo es un estabilizador automdtico importante,
fundamental para evitar grandes aumentos de la pobreza tras una
recesion.

Grafico 3.5. Relacion entre el desempleo
y el producto a lo largo del tiempo
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Valor absoluto de la elasticidad del desempleo con respecto al producto estimada
a partir de la relacion de la ley de Okun estatica, cuya regresion se efectua utilizando
periodos moviles de 40 trimestres.
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Recuadro 3.1. La dualidad entre los contratos temporarios y permanentes: Indicadores,

efectos y cuestiones de politica

Las leyes de proteccién laboral (LPL) —es decir,
las reglas que determinan el costo que supone para
los empleadores el despido de los empleados— han
estado sujetas a frecuentes revisiones de las politicas
en los tltimos 20 afos. Solo 4 de los 26 paises de la
Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdémicos (OCDE) mantienen las LPL sin haberlas
modificado en algin momento. A partir de una eva-
luacién de las regulaciones nacionales, la OCDE ela-
boré un indice que se usa ampliamente para medir la
severidad de las LPL. Las fluctuaciones de este indice
desde 1990 (véase el primer cuadro) indican que las
reformas durante ese periodo se orientaron en gene-
ral a reducir los costos de despido, particularmente
en los paises que contaban con las normas mds
estrictas. En el cuadro se enumeran todos los paises
cuyas reformas de las LPL implicaron una variacién
del indice de més del 50% de la desviacién estindar
multinacional. Se observa asimismo una reduccién
de la media del indice general de los paises de la
OCDE vy de la desviacién estdndar multinacional
de este indicador (las dos filas inferiores).

En la mayorfa de los casos estas reformas no
modificaron las reglas de los contratos regulares, o
de plazo indefinido, e incluso pueden haberlas hecho
mds restrictivas. Mds bien, las reformas se efectuaron
principalmente modificando las reglas para las nuevas

El autor de este recuadro es Tito Boeri.

contrataciones, introduciendo una amplia gama de
contratos flexibles y de plazo fijo o ampliando el
alcance de los actuales contratos temporarios. Segin
una encuesta sobre las reformas realizada por la
Fondazione Rodolfo Debenedetti, en cooperacién con
el Instituto para el Estudio del Trabajo, el 92% de las
modificaciones regulatorias de las LPL que conllevan
una variacién discreta del nivel del indice general no
afectan a los trabajadores con contratos permanentes;
dicho de otro modo, la estrategia de reforma tiene
dos vertientes (es decir, es dual). Por ejemplo, en
Italia, el denominado programa Treu de 1997 eliminé
restricciones sobre el uso de contratos de plazo fijo

e introdujo el empleo temporario mediante agen-

cias de colocaciones sin modificar las reglas para los
contratos de plazo indefinido. En Alemania, en 1997,
la duracién méxima de los contratos de plazo fijo se
ampli6 de 9 a 12 meses, y se relajaron las restriccio-
nes sobre el nimero méximo de renovaciones de los
contratos. Las series posteriores de pequefas reformas
en estos paises siguieron incrementado marginalmente
la flexibilidad, ya que se aplicaban solo a las nuevas
contrataciones.

Como consecuencia de estas a reformas asimétri-
cas, el uso de trabajadores temporarios, que habia
sido casi nulo en la mayoria de los paises, ha aumen-
tado constantemente. En los paises con las dispo-
siciones mds estrictas sobre los contratos regulares
de plazo indefinido aumenté considerablemente la

indice de severidad de las leyes de proteccion laboral (LPL) en la OCDE

LPL, contratos en general

LPL, contratos regulares

1990 2008 1990 2008
Alemania 3,17 2,12 2,58 3,00
Bélgica 3,15 2,18 1,68 173
Dinamarca 2,40 1,50 1,68 1,63
Espaia 3,82 2,98 3,88 2,46
Grecia 3,50 2,73 2,25 2,33
Italia 3,57 1,89 1,77 177
Paises Bajos 2,73 1,95 3,08 2,72
Portugal 4,10 3,15 4,83 417
Suecia 3,49 1,87 2,90 2,86
Media (todos los paises de la 0CDE) 2,30 1,93 2,17 2,05
Desviacion estandar (todos los paises
de la OCDE) 1,17 0,85 0,99 0,85

Fuente: Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos.

Nota: El indice va de 0 a 6; los valores més altos denotan una mayor proteccion del empleo. “Contratos regulares” son contratos de empleo de plazo indefinido, a veces

denominados contratos permanentes.
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Proporcion de trabajadores temporarios
e indice de las leyes de proteccion laboral
para los contratos regulares, 1985"
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Fuentes: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémicos, Employment Outlook; y célculos del personal
técnico del FMI.

TAUT: Austria; BEL: Bélgica; DNK: Dinamarca; FIN: Finlandia;
FRA: Francia; DEU: Alemania; GRC: Grecia; IRE: Irlanda; ITA: Italia;
JPN: Japén; NLD: Paises Bajos; PRT: Portugal; ESP: Espafia;

SWE: Suecia; CHE: Suiza; GBR: Reino Unido; USA: Estados Unidos.

proporcién de contratos de plazo fijo (temporarios)
dentro del empleo total en relacién de dependencia.
De hecho, el uso creciente de trabajadores tempora-
rios no solo ha generado regimenes laborales duales,
sino que ha hecho més difusa la diferencia entre

el empleo en relacién de dependencia y el empleo
auténomo. En el primer gréfico se muestra, en el eje
vertical, la proporcion de trabajadores temporarios
en 2008 y, en el eje horizontal, el indice de las LPL
de los contratos temporarios en 1985. Se observa
una fuerte relacién positiva entre las dos variables
(el coeficiente de correlacién es 0,81).

Como se sefald, la proporcién de contratos
temporarios aumenté antes de la Gran Recesién en
los paises con LPL estrictas (segundo grafico). No
obstante, los trabajadores temporarios sufrieron la
mayorfa de las pérdidas de empleo relacionadas con
la Gran Recesién, y por este motivo la proporcién de
contratos temporarios se ha reducido. Por ejemplo,

Trabajadores temporarios
(Porcentaje del empleo en relacién de dependencia)

—— Canadd —— Francia
Alemania —— ltalia
— Japén —— Paises Bajos

Portugal --== Espafa
---= Suecia Estados Unidos

I....I....I....I....I....0

1985 90 95 2000 05 09

Fuente: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémicos, Labour Force Statistics; y célculos del personal
técnico del FMI.

en Espafia el empleo de trabajadores temporarios
disminuy6 casi 20% (frente a una disminucién de
7% registrada en el empleo total); casi 10% en Italia
(frente a 1,5%); 6% en Francia (frente a 0,3%); y
2% en Alemania (frente a un aumento de 0,4% en
el empleo total).

El cardcter dual de estos mercados de trabajo
también se hace evidente en la prima salarial que
tienen los contratos permanentes, que se debe al
mayor poder de negociacion de los trabajadores
regulares, asi como al hecho de que los trabajadores
con contratos flexibles no estén amparados por
las LPL y a que su acceso a las prestaciones por
desempleo es escaso o nulo. En el segundo cuadro
se cuantifica la prima del empleo permanente. La
primera columna muestra la prima salarial asignada
a los contratos permanentes con respecto a los con-
tratos de plazo fijo. Los resultados indican que en
paises como Italia, a los trabajadores con contratos
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Recuadro 3.1 (continuacion)

Disparidad entre el empleo temporario y el empleo permanente

Proporcion de contratos

Prima salarial temporarios dentro del empleo Probabilidad anual
de los contratos permanentes’ total en relacion de transicion de un contrato
(porcentaje) de dependencia temporario a uno permanente?
Alemania 26,6 142 ...
Austria 20,1 8,9 474
Bélgica 13,9 8,8 40,4
Dinamarca 17,7 78 .
Espana 16,9 31,9 283
Finlandia 19,0 124 2,7
Francia 289 13,7 13,6
Grecia 10,3 12,9 313
Irlanda 17,8 9,0 46,3
Italia 24,1 13,4 31,2
Luxemburgo 27,6 6,9 41,0
Paises Bajos 35,4 16,6 .
Portugal 15,8 22 12,1
Suecia 44,7 17,5 .
Reino Unido 6,5 58 457

Fuentes: Panel de Hogares de la Comunidad Europea y European Union Survey of Income and Living Conditions.
IEstimada como el coeficiente de una variable ficticia que capta los contratos permanentes, en una regresion del salario (mensual) masculino por empleo en
relacion de dependencia, teniendo en cuenta nivel educativo, la antigiiedad y el sector (general) de pertenencia:
log(w) = ot + B,EDU; + B,EDUZ + ,TEN, + Y, TEN? + OPERM, + U,

Siendo / los casos individuales, w los salarios mensuales de las personas, EDU los afios de escolaridad, TEN los afios de antigiiedad y PERM la variable ficticia de

los contratos permanentes.

2Estimada a partir de registros compaginados de Eurapean Union Survey of Income and Living Conditions correspondientes a 2004—07.

permanentes se les paga, si las otras condiciones no
varfan, casi una cuarta parte mds de lo que se les
paga a los trabajadores con contratos de plazo fijo.
Esta prima basada en precios puede compararse con
el indicador cuantitativo de la segunda columna:

la proporcién de contratos temporarios dentro

del empleo total en relacién de dependencia. Las
clasificaciones difieren (el coeficiente Spearman de
correlacién de las clasificaciones entre los dos indi-
cadores de dualidad es 0,32), pero el Reino Unido
se destaca por tener la menor disparidad de acuerdo
con los dos indicadores. En la tercera columna
consta otro indicador de dualidad: la probabilidad
anual de transicién de un contrato de plazo fijo a
un contrato permanente. Cuanto mds grande es

esa probabilidad, menor es la disparidad entre el
empleo permanente y el temporario. De hecho, el
coeficiente de correlacién entre este tercer indicador
y los otros dos es negativo, aunque solo la correla-
cién entre la transicién y la prima salarial es estadfs-

ticamente significativa.
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Efectos en el desempleo

Las reformas asimétricas, o duales, de la LPL han
incrementado la sensibilidad del empleo y el desem-
pleo a las variaciones del producto. Los empleadores
pueden contratar trabajadores temporarios durante
las expansiones y prescindir de ellos durante las des-
aceleraciones; y no tienen que afrontar ningtin costo
de despido. Los trabajadores con contratos de plazo
fijo (temporarios) suelen estar protegidos contra des-
pido durante el plazo de vigencia de sus contratos, y
por lo general hay restricciones (vinculantes) sobre el
niumero de contratos temporarios que una empresa
puede suscribir. Por lo tanto hay un cierto rezago en
el aumento del nimero de trabajadores temporarios
durante las expansiones y en su reduccién durante
as desaceleraciones, y un periodo prolongado de
las desacel y un periodo prolongado d
expansién puede crear una importante “reserva’ de
trabajadores temporarios, mientras que una recesién
arga podria reducir significativamente su proporcién
larga podria red gnificat t
dentro del empleo total. Esto significa que, en los
paises con un mayor nimero de trabajadores tempo-
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Demanda de trabajo y el efecto "luna de miel"

A

Ld (recesion)

Ld(expansic’)n)

v

Fuente: Boeri y Garibaldi (2007).

rarios, las pérdidas de empleo durante una recesién
podrfan ser mayores. Inversamente, una proporcién
menor de trabajadores temporarios en el punto
minimo del ciclo econémico o menos restricciones
sobre el uso de los contratos flexibles (lo cual puede
reflejarse en la prima salarial en el segundo cuadro)
implica un mayor potencial de generacién de empleo
durante las expansiones.

El efecto de la dualidad del mercado laboral en el
empleo se ilustra en el tercer gréfico, que muestra la
demanda de trabajo como una funcién de los salarios
en dos situaciones extremas: una recesiéon (curva de
la izquierda) y una expansién (curva de la derecha).
Cuando el trabajo es perfectamente flexible, la empresa,
en condiciones dptimas, contrata en A cuando las
condiciones son desfavorables y en B cuando son
favorables. Si hay LPL estrictas, la empresa en cambio
fijard el empleo medio en C para evitar pagar costos de
despido. Al introducirse los contratos temporarios, la
empresa aprovecha cualquier flexibilidad de contra-
tacién cuando la actividad es dindmica, acuamulando
gradualmente una reserva de trabajadores temporarios,
pero se enfrenta a una flexibilidad limitada cuando la
actividad decae, porque solo puede reducir el nimero
de trabajadores temporarios y no el nimero de traba-
jadores permanentes. Por consiguiente, durante el ciclo

B Empleo

el empleo se desplazard entre B y C, incrementando el
empleo medio en comparacién con un mercado laboral
completamente rigido.

Las empresas que se enfrentan a LPL estrictas
ajustardn el empleo a lo largo del ciclo econémico
solo en la medida en que lo permita la rotacién
natural: durante las reactivaciones sustituirdn los
trabajadores que abandonen voluntariamente la
empresa, y durante las desaceleraciones dejardn
las vacantes sin llenar y permitirdn que el empleo
disminuya de manera natural. Por lo tanto, el
aumento del empleo medio relacionado con la
introduccién de los contratos temporarios serd
transitorio, y dard lugar a una especie de “efecto
luna de miel” (véase Boeri y Garibaldi, 2007). Si las
regulaciones lo permitieran, los contratos de plazo
fijo podrian ser sustituidos por contratos perma-
nentes por cada trabajador contratado durante el
ciclo, pero entonces la “luna de miel” terminarfa,
porque el empleo se desplazaria de A a B, tal como
en el mercado laboral flexible.

Esta representacién simple y estilizada indica lo
siguiente:
* El empleo deberfa ser mds sensible a las variacio-
nes de producto en los mercados de trabajo duales
que en los mercado de trabajo con LPL estrictas
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Recuadro 3.1 (conclusion)

(véase también Costain, Jimeno y Thomas, de
préxima publicacion).

* La proporcién de trabajadores temporarios debe-
ria incrementar la elasticidad empleo-producto
durante una recesién; el incremento serd mayor
cuanto mds corto sea el plazo de los contratos
temporarios.

e Por el contrario, el aumento de la sensibili-
dad del empleo a las variaciones del producto
durante una recuperacién deberfa ser mayor
cuanto mds reducida sea la proporcién inicial de
trabajadores temporarios (respecto a cualquier
umbral fijado mediante regulaciones) y cuanto
menos estrictas sean las regulaciones relativas
a la duracién y renovacién de los contratos
temporarios.

Cuestiones de politica

Los contratos temporarios pueden incrementar
el empleo significativamente durante las reactiva-
ciones. Sin embargo, las fuertes pérdidas de puestos
de trabajo relacionadas con esos contratos durante
la Gran Recesion han generado una intensa presion
para eliminar gradualmente tales acuerdos. Las
empresas que prevén una restriccion del uso de los
contratos temporarios pueden estar menos dispues-
tas a contratar conforme la recuperacion se afiance.
De hecho, la suspension de los contratos tempora-
rios tras una recesion exacerba los peores aspectos
del mercado laboral dual: los trabajadores tempora-
rios se ven mds afectados por el desempleo durante
la desaceleracién y, posteriormente, se enfrentan a
una menor creacion de puestos de trabajo durante
la recuperacién.

Para aprovechar el efecto luna de miel e incen-
tivar la creacién de puestos de trabajo durante la
recuperacion, las autoridades deberfan procurar
preservar de manera creible la flexibilidad del mer-
cado laboral, aun si hay presiones para hacer mds
estrictas las LPL.

Otra cuestién de politica es la que guarda
relacién con el impacto negativo del empleo tem-
porario en la formacion de capital humano. Los
trabajadores temporarios reciben menos capacita-
cién que los trabajadores con contratos permanen-
tes (cuarto gréfico). Las recuperaciones tras crisis
financieras suelen caracterizarse por un mayor uso
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Capacitacion practica en el trabajo:
Diferencia entre el empleo temporario
y el empleo permanente

(Porcentaje)

Alemania
Bélgica
Dinamarca
Austria
Finlandia
Portugal
Italia
Espana
Grecia

e}
kel
<
=)
o}
£
[
o

Luxemburgo
Paises Bajos

Fuente: Panel de Hogares de la Comunidad Europea.

de los contratos temporarios, ya que la incertidum-
bre y la escasez de liquidez hacen que las empresas
eviten los compromisos a largo plazo. En Japén

y Suecia, la proporcién de contratos temporarios
aumenté marcadamente en los afios noventa tras
las crisis financieras. Esto significa que una nueva
generacion de trabajadores podria enfrentarse a
una falta de oportunidades de capacitacién como
resultado de la Gran Recesién.

Una manera de incentivar la contratacién
durante la recuperacién y de fomentar la capaci-
tacién practica en el trabajo consiste en tender un
puente entre los dos niveles del mercado laboral
estableciendo un sistema de seguridad laboral
paulatina. Concretamente, las autoridades podrfan
promover un ingreso gradual de los trabajadores al
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mercado de contratos permanentes, incrementando
progresivamente los costos que han de asumir
los empleadores al despedir a un trabajador con
contrato indefinido conforme a la antigiiedad del
empleado en la empresa.

Un sistema de seguridad laboral paulatina podria
incluir los contratos permanentes, pero con una
indemnizacién por despido establecida por ley que

Paso 2: Calcular los errores de proyeccion

Basdndose en las relaciones estimadas de la ley

de Okun correspondientes a cada pafs, se efecttian

proyecciones sobre el desempleo 1) durante rece-

siones y 2) durante recuperaciones, en ambos casos
utilizando las variaciones observadas del producto.

Se comparan las tasas de desempleo efectivas con las

tasas previstas para calcular los errores de proyeccién

del comportamiento del desempleo en las recesiones

y las recuperaciones®. Este método de dos pasos

proporciona una presentacién clara e intuitiva de

los efectos separados de otros factores episédicos,
mds alld de las variaciones del producto, que pue-
den afectar al desempleo; por ejemplo:

e Cirisis y estrés financiero. Histéricamente, en com-
paracién con las recesiones normales, las recesiones
acompafiadas de crisis financieras se caracterizaron
por caidas considerablemente mds pronunciadas y
recuperaciones mds dilatadas de la tasa de empleo
(gréfico 3.6)%. Sin embargo, la caida del producto
también fue mayor durante esos episodios, de
modo que el impacto condicional no estd claro.
Numerosos estudios a partir de Bernanke y Gertler

4Posiblemente, la estimacién deberfa realizarse en un solo paso,
utilizando valores rezagados del producto y del desempleo, asi como
variables ficticias representativas de las condiciones institucionales y los
shocks. El procedimiento empirico utilizado aqui trata la ley de Okun
como la especificacién de referencia en el primer paso principalmente
para poder hacer una comparacion con los demds estudios. La presencia
de fuertes desviaciones respecto de la especificacion de base de la ley
de Okun sugiere entonces que, mds alld de los efectos del producto,
podrian estar en juego otros factores institucionales o episédicos. El
apéndice 3.2 detalla los pros y los contras del método de dos pasos.

>La definicién de crisis financiera estd basada en el capitulo 3 de
la edicién de abril de 2009 de Perspectivas de la economia mundial,
que a su vez se basa en Reinhart y Rogoff (2008).

aumente gradualmente junto con la antigiiedad
(por ejemplo, cinco dias de pago de indemnizacién
por cada trimestre trabajado) hasta el mdximo per-
mitido por las regulaciones nacionales. Esto reduci-
ria la incertidumbre para las empresas, rebajaria los
costos de proteccién laboral para los empleadores
y promoveria la flexibilidad sin crear un mercado

laboral dual.

(1989) muestran de qué manera el balance de una
empresa puede amplificar las fluctuaciones del
ciclo econdmico. Por ejemplo, las empresas que
estdn mds apalancadas antes de una recesién pue-
den experimentar una necesidad mds apremiante
de desapalancamiento si la recesion estd vinculada
a una contraccién del crédito (Sharpe, 1994)°. En
este caso, el impacto condicional en el desempleo
se evalta relacionando los errores de proyeccién
con la existencia de una crisis financiera y el nivel
de estrés financiero.

e Shocks sectoriales. Entre los ejemplos de shock
sectorial cabe mencionar el impacto negativo
de los colapsos de los precios de la vivienda en
los trabajadores de los servicios inmobiliarios y
de construccidn, de las crisis financieras en los
empleos del sector financiero y de la caida del
comercio internacional en los empleos del sector
de los bienes transables en economias abiertas.
Nuevamente, esos shocks probablemente reduz-
can el producto, dificultando la observacién del
impacto condicional en el desempleo. Cuando
esos shocks afectan a un sector de baja producti-
vidad (por ejemplo, el sector de la construccién
después de un colapso de la vivienda) el impacto
condicional puede ser més fuerte.

* Incertidumbre. En comparacién con una recesién

mds normal, puede haber mds incertidumbre en

¢Otro canal es la contraccién mis fuerte del patrimonio neto,
que generalmente ocurre en recesiones vinculadas a crisis finan-
cieras. Esta situacién puede conducir a despidos mds extensos en
las empresas que dependen mds del capital de trabajo para financiar
sus operaciones durante una recesién acompafiada de una crisis
financiera, en comparacién con una recesién mds normal, aun si la

pérdida del producto agregado es parecida.
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Grafico 3.6. Reacciones del producto per capita

y la tasa de empleo durante recesiones anteriores’
(Todas las series se expresan segtin los niveles de un indice en que 100
equivale al punto mdximo; trimestres en el eje de la abscisa; nivel
mdximo del producto en t = 0; la linea continua representa la media

y las lineas discontinuas representan el intervalo de confianza de 95%)

Recesiones con crisis financieras
Todas las otras recesiones

W Punto méaximo

- Producto per capita

-10-9 -8 -7 -6 -5 —4 -3 -2 -1

- Tasa de desempleo -104

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.
Episodios anteriores de recesiones con crisis financieras: Alemania (1980),
Australia (1990), Espana (1978), Italia (1992), Japon (1993 y 1997), Noruega (1988),
el Reino Unido (1973 y 1990) y Suecia (1990). Episodios actuales con crisis financieras:
Bélgica (2008), Estados Unidos (2008), Irlanda (2008), los Paises Bajos (2008)
y el Reino Unido (2008).
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torno a la demanda futura después de un profundo
colapso de los precios de los activos o de una gran
crisis, ya que las empresas pueden ser mds renuen-
tes a contratar nuevos empleados y probablemente
opten por limitarse a ajustar las horas de los
empleados ya contratados (Bloom, 2009).

e Politicas econémicas. Por tltimo, las politicas
econdmicas pueden afectar al impacto condicio-
nal de las variaciones del producto en la dindmica
del desempleo. Existe la impresién de que en
Alemania el Kurzarbeit frené el aumento del
desempleo durante la Gran Recesion porque los
empleadores tenfan incentivos para adaptarse a la
caida de la demanda recortando las horas traba-
jadas por empleado, y no eliminando puestos
de trabajo.

Paso 1: La ley de Okun en distintos paises
y alo largo del tiempo

El primer paso del andlisis consiste en estimar
las ecuaciones de la ley de Okun correspondientes
a cada una de las economias avanzadas de la mues-
tra durante el periodo previo a una recesién. Para
identificar los ciclos, seguimos el procedimiento
utilizado en el capitulo 3 de la edicién de abril de
2009 de Perspectivas de la economia mundial, que
utiliza las variaciones trimestrales del PIB real para
determinar los puntos mdximos y minimos de los
ciclos. La fase de recesion se define como la trayec-
toria ciclica que va del punto maximo al minimo;
para simplificar, la fase de recuperacidn se define
como los ocho primeros trimestres después de un
punto minimo’.

Como puede haber rezagos entre las variaciones del
producto y la reaccién del desempleo, el andlisis utiliza
una especificacién dindmica general de la ley de Okun,
que permite también la variacién de los beta durante
las recesiones. Para hacer lugar a las diferencias entre
la dindmica de cada pais, se identifica un rezago de
duracién 6ptima para cada pais y cada recesién®.

7El nivel del producto por lo general supera el punto mdximo
anterior alrededor de tres trimestres después de finalizada la
recesién. Después de ocho trimestres, la economia por lo general
se encuentra bien adentrada en la fase de expansién.

8Para la mayorfa de las economias, se seleccionan uno o dos

rezagos por cada variable, lo cual confirma que la dindmica de
la relacién tiene pocas probabilidades de ser captada por una
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Como se menciond, la muestra abarca 20 afios
(80 observaciones trimestrales), un plazo suficien-
temente corto para evitar la inestabilidad en la
relacién, y a la vez lo suficientemente prolongado
como para abarcar por lo menos dos ciclos econé-
micos. Dado que no se dispone de datos trimestra-
les previos a la década de 1960, el primer episodio
de recesién por lo general ocurre a comienzos de la
década de 1980. En nuestra muestra de 21 econo-
mias avanzadas, eso significa que hay mds de 80
episodios de recesién.

Como la ecuacién de la ley de Okun permite
los efectos rezagados, el impacto a corto plazo de
una variacién del producto en la tasa de desem-
pleo puede ser distinto del impacto a largo plazo.
Por ejemplo, después de un shock de la demanda,
puede transcurrir cierto tiempo antes del despido de
empleados, en gran medida porque inicialmente los
empleadores quizd no estén seguros de que el shock
de la demanda sea pasajero. Nuestro andlisis se
centra en el impacto a largo plazo, que se denomina
beta dindmico (véanse la férmula y la derivaciéon en
el apéndice 3.2).

La variacién de los beta dindmicos segin el
episodio de recesién deberfa captar las diferencias
entre las instituciones de distintos paises y a lo largo
del tiempo?.

Variacion de los beta dinamicos a lo largo
del tiempo y entre paises

El grafico 3.7 muestra el beta dindmico promedio
de las economias avanzadas durante episodios de
recesién de las décadas de 1980, 1990 y 2000.
 El desempleo es ahora mds sensible a las varia-

ciones del producto. El beta dindmico promedio

aumenté de alrededor de 0,25 en la década de

1990 a 0,36 en la década de 2000. Entre la

década de 1980 y la de 1990 habia disminuido,

pero esa variacién no fue significativa.
e Existe una variacién significativa entre paises.
Durante los 20 Gltimos anos, Espafa exhibié

especificacién simple y estdtica de la ley de Okun. El apéndice 3.2
contiene detalles sobre la duracién de los rezagos de cada pais.

9El andlisis se centra en las especificaciones de la tasa de desem-
pleo, que es la manera en que se suele estimar la ley de Okun.
Utilizando beta de desempleo se obtienen resultados parecidos,
como muestra el cuadro 3.6.

Grafico 3.7. Multiplicadores beta dinamicos:
El impacto a largo plazo de las fluctuaciones del
producto en la dindmica de la tasa de desempleo

- Promedio de los beta dinamicos en el periodo’ -05

Década de 1980

Década de 1990 Actualidad

Beta dinamicos durante los 20 afios previos a la Gran Recesién?2

- -1,0
- ESP\_ 09
_ I Betadinamico CAN ~0,8
- Il Beta dindmico con variable ficticia de recesién '
_ SWE —m -0,7
N GBR., m—FN 06
- USA BEL -05
- mn
N CAN ITA BEU NLD “cnE -04
NOR n
- CHE NZL L w ™ PRT -03
Joonk T IRE FRA Coa
- |eRe | l " 1 '
_ - -
_ AUT JPN 0,1
m u 0,0
Economias

Fuentes: Célculos del personal técnico del FMI.

TPromedios tomados de los beta dindmicos correspondientes a cada recesion en cada
economia cada década.

2AUT: Austria; BEL: Bélgica; CAN: Canadd; CHE: Suiza; DEU: Alemania; DNK: Dinamarca;
ESP: Espaia; FIN: Finlandia; FRA: Francia; GBR: Reino Unido; GRC: Grecia; IRE: Irlanda;

ITA: Italia; JPN: Japon; NLD: Paises Bajos; NOR: Noruega; NZL: Nueva Zelandia; PRT: Portugal;

SWE: Suecia; USA: Estados Unidos.
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Cuadro 3.1. Factores que influyen en la sensibilidad del desempleo a las variaciones del producto’

0] )

©) ) (5)

Ley de Okun con duracion éptima de rezago

Leyes de proteccion laboral? —0.05
[0,0251*
Indemnizacién por 0,117
desempleo [0,103]

Proporcién de trabajadores
temporarios

(Constante 0,415 0,368
[0,062]*** [0,063]%**

Observaciones 69 84

R? 0,05 0,02

—0,062 —0,058
[0,025]** [0,033]*
0,262 0,233
[0,700]** [0,0977**
0,014 0,015
[0,005]** [0,006]**
0,144 0.584 0,383
[0,066]** [0,088]*** [0,106]***
59 69 59
0,11 0,14 0,22

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los errores estandar se indican entre corchetes. Uno, dos y tres asteriscos denotan significacion estadistica al nivel de 10%, 5% y 1%, respectivamente.
1La variable dependiente es el multiplicador beta vinculado a la ley de Okun sobre empleo.
%Para la especificacion (5) solo se utilizan los subindices vinculados a contratos regulares.

la respuesta promedio mds grande de la tasa de
desempleo frente a las variaciones del producto
(alrededor de 0,8). La respuesta también fue
elevada en Canadd, pero solo durante las recesio-
nes. Los elevados beta dindmicos de Suecia y del
Reino Unido probablemente reflejen la reforma
laboral significativa de los 20 dltimos afos. Otros
dos paises escandinavos —Noruega y Dina-
marca— tienen los beta dindmicos mds bajos.
Las grandes economias continentales europeas
(Alemania, Francia e Italia), junto con Estados
Unidos, tienen beta dindmicos que se ubican

* Como era de esperar, una legislacién de protec-

cién laboral menos estricta y un porcentaje mds
elevado de trabajadores temporarios producen
un beta més elevado y en términos generales son

significativos!!.

e La relacién de sustitucién de las prestaciones

por desempleo también tiene un efecto positivo,
lo cual significa que el efecto de destruccién de
puestos de trabajo es més fuerte que el efecto

de creacién de puestos de trabajo.

¢ Es posible estimar la magnitud de los efectos.

Usando la regresién de la especificacién 5, un

alrededor de la mitad de la distribucién.

pacto de las instituciones

aumento de 10 puntos porcentuales de la propor-
cién de trabajadores con contratos temporarios (la
diferencia aproximada entre Portugal y Espana)

incrementa el beta dindmico 0,15 puntos porcen-

El cuadro 3.1 muestra regresiones de beta dind-

micos utilizando varios indicadores de las institucio-

nes del mercado laboral'®.

10La variable dependiente de la regresién es el beta dindmico
estimado para cada episodio de recesién. El indice de la riguro-
sidad de las leyes de proteccién laboral elaborado por la OCDE
se publica anualmente y en general se remonta a mediados de
la década de 1980. Se trata de un indicador sintético basado en
14 componentes ponderados (como procedimientos de despido
de personal con contratos regulares, despidos grupales y uso
de contratos temporarios). El indicador de las prestaciones por
desempleo es un promedio simple de las tasas de reemplazo del
ingreso brutas durante el primer y segundo afio para un trabaja-
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tuales, en tanto que el aumento de la rigurosidad
de las leyes de proteccién laboral de los contra-
tos regulares —llevandola del nivel de Estados

dor soltero y sin hijos. Los trabajadores temporarios se definen
como la proporcién de trabajadores con contratos temporarios
(de acuerdo con la definicién de la OCDE) dentro del empleo
total en relacién de dependencia.

'En regresiones multivariadas en las cuales la proporcién de
trabajadores temporarios estd incluida como variable explica-
tiva, utilizamos en su lugar el indice de proteccién laboral de
los contratos regulares, ya que el indice general se ve afectado
por los cambios de la legislacién concerniente a los contratos
temporarios.
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Unidos al de Alemania— reduce el beta dindmico
alrededor de 0,16 puntos porcentuales. Ampliar las
prestaciones por desempleo, llevdndolas del nivel
del Reino Unido al de Espafa, incrementa el beta
alrededor de 0,1 puntos porcentuales.

n

Paso 2: Analisis de los “errores de proyeccion
de la tasa de desempleo

El andlisis de la seccién anterior muestra cémo
las variables que se mueven lentamente, como las
diferencias institucionales, influyen en las fluctua-
ciones de la dindmica del desempleo de los distintos
paises y a lo largo del tiempo. Esta seccién examina
de qué manera los factores episédicos —crisis
financieras, shocks sectoriales, incertidumbre y
politicas econémicas— alteran la relacién entre el
desempleo y el producto durante las recesiones y las
recuperaciones.

Las estimaciones de la ley de Okun calculadas
con las muestras trimestrales previas a una recesion
a lo largo de 20 anos sirven para producir previsio-
nes trimestrales fuera de la muestra de variaciones
de la tasa de desempleo. La diferencia entre la varia-
cién efectiva del desempleo (Ax,) y su valor previsto
usando las estimaciones de la ley de Okun (A?)

produce el error de proyeccién del desempleo:

error de proyeccién del desempleo = Azx, —A tz? (3)

Se calculan los errores de proyeccién del desem-
pleo tanto para la fase de recesién como para la fase
de recuperacién de cada episodio. La presencia de
errores de proyeccién significa que hay factores episd-
dicos que podrian ayudar a explicar la dindmica del

desempleo!?. Los resultados de la regresién (cuadros

3.2y 3.3) revelan la influencia de estos factores'?.

12E] andlisis siguiente se centra en los errores de proyeccién
basados en la tasa de desempleo. También se puede hacer un andli-
sis parecido —tanto en términos de la estimacién de las ecuaciones
de la ley de Okun como de la computacién de los errores de
proyeccién— para el crecimiento del empleo. El gréfico 3.3 mues-
tra que las variaciones de las tasas de participacién de la mano de
obra no jugaron un papel importante durante el ciclo actual. Eso
sugiere que la especificacién de la tasa de empleo o de desempleo
deberfa producir resultados parecidos. De hecho, los resultados de
los errores de proyeccién del crecimiento del empleo son parecidos,
en términos generales, y se analizan en el apéndice 3.4.

13 Las regresiones utilizan errores de proyeccién basados en
la especificacion dindmica de la ley de Okun con rezagos de

Crisis y estrés financiero

Las crisis financieras tienen un impacto significa-
tivo durante las recesiones e incrementan el desem-
pleo alrededor de 0,7 puntos porcentuales (cuadro
3.2, especificacion 1). Un indicador mds amplio (y
continuo) del estrés financiero también estd vincu-
lado a errores de proyeccién del desempleo mayores
(cuadro 3.2, especificacién 2)'4. El impacto del estrés
financiero durante las recesiones se ve amplificado
por el grado de apalancamiento de las empresas de la
economia, como lo predicen los estudios ya publica-
dos (cuadro 3.2, especificacién 3)".

Durante la fase de recuperacién, el hecho de
que la recesién haya estado vinculada a una crisis
financiera marca una diferencia significativa, e
incrementa la tasa de desempleo alrededor de 0,3
puntos porcentuales (cuadro 3.3, especificacién 1).
Un aumento del indicador de estrés financiero de
una desviacion estdndar también estd vinculado a
un alza del desempleo de alrededor de 0,2 puntos
porcentuales (cuadro 3.3, especificacién 2).

Colapsos de los precios de la vivienda

A diferencia del estrés financiero, los colapsos
de los precios de la vivienda tienen mds probabi-
lidades de influir en los errores de proyeccién del
desempleo a través de un shock sectorial; a saber,
el empleo en el sector de la construccién. Para
captar ese efecto, utilizamos una variable ficticia
representativa de los colapsos de los precios de la
vivienda con la proporcién del empleo en el sector
de la construccién!®. La especificacién 4 del cuadro
3.2 muestra que esta variable estd positivamente

asociada a los errores

longitud éptimamente seleccionada. El apéndice 3.4 analiza los
resultados de los errores de proyeccion basados en una especifi-
cacién simple y estdtica de la ley de Okun.

14 El indice de estrés financiero presentado en el capitulo 4
de la edicién de octubre de 2008 de Perspectivas de la economia
mundial mide el estrés en los mercados de dinero, acciones y
divisas, asi como en otras partes del sector bancario.

15l grado de apalancamiento est4 reflejado en la relacién
deuda agregada/activos del sector empresarial de cada pais de
la muestra. La muestra promedio es de alrededor de 24%. El
impacto negativo del estrés financiero no se hace sentir hasta
que la relacién deuda/activos no supera el 18%.

16El indicador del colapso de los precios de la vivienda estd
basado en Kannan, Scott y Rabanal (de proxima publicacién).
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Cuadro 3.2. Errores de proyeccion del desempleo durante recesiones

(1 @) 3) 4 (5 (6) (7) (8)
Crisis financiera 0,702
[0,185]***
indice de estrés financiero 0,209 —0,605 0,266 0,181
(IEF, promedio movil [0,106]** [0,50]%* [0,172]** [0,114]
de cuatro trimestres)
|EF x apalancamiento de 0,034
las empresas (en el punto [0,011]***
méximo)
Desplome de precios 0,085 0,08 0,066
de la vivienda' [0,022]%** [0,024]%**  [0,024]***
Dispersion del mercado de 0,627 1,32
valores (promedio mvil [0,301]** [0,420]%**
de cuatro trimestres)
Dispersidn en las previsiones —0,037
del PIB (promedio movil [0,106]
de cuatro trimestres)
Constante 0,228 0,129 0,057 0,079 0,269 —0,069 —0,148 —0,271
[0,700]** [0,123] [0,115] [0,132] [0,108]**  [0,112] [0,143] [0,147]*
Observaciones 34 257 154 303 329 136 233 232
R 0,04 0,02 0,06 0,05 0,01 0,00 0,09 0,12

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.
Nota: Los errores estandar se indican entre corchetes. Uno, dos y tres asteriscos denotan significacion estadistica al nivel de 10%, 5% y 1%, respectivamente.
TElimpacto del desplome de precios de la vivienda tiene en cuenta la proporcion del sector de la construccion en el empleo total.

Cuadro 3.3. Errores de proyeccion del desempleo durante recuperaciones

(1) ) 3) 4 (5 (6) () (8)
Recuperacion tras una 0,256
crisis financiera [0,124]**
indice de estrés financiero 0,215 —0,110 0,211 0,230
(IEF, promedio mévil [0,071]*** [0,279] [0,075]***  [0,085]***
de cuatro trimestres)
IEF X apalancamiento de 0,0Mm
las empresas (en el punto [0,010]
minimo de la recesion)
Recuperacién del desplome —0,007 —0,016 —0,015
de precios de la vivienda' [0,013] [0,013] [0,013]
Dispersién del mercado de 0,013 —0,153
valores (promedio mévil [0,119] [0,232]
de cuatro trimestres)
Dispersién en las previsiones 0,06
del PIB (promedio movil [0,050]
de cuatro trimestres)
Constante —0,181 —0,075 —0,061 —0,123 —0,143 —0,097 —0,029 —0,004
[0,055]%** [0,052] [0,063] [0,0701*  [0,057]**  [0,056]* [0,073] [0,089]
Observaciones 504 377 271 446 455 160 365 357
R? 0,01 0,02 0,02 0,00 0,00 0,01 0,02 0,02

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.
Nota: Los errores estandar se indican entre corchetes. Uno, dos y tres asteriscos denotan significacion estadistica al nivel de 10%, 5%y 1%, respectivamente.
1Elimpacto del desplome de precios de la vivienda tiene en cuenta la proporcion del sector de la construccién en el empleo total.
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de proyeccién del desempleo durante las recesiones'”.

Aunque muchos de los grandes colapsos de los
precios de la vivienda estdn asociados a crisis finan-
cieras, esta variable continda teniendo un impacto
independiente aun después de neutralizar el nivel
del estrés financiero (cuadro 3.2, especificaciones
7y38).

No existe una relacidn significativa entre las recu-
peraciones que siguen a un colapso de los precios de
la vivienda y un nivel mis elevado de errores de pre-
vision del desempleo (cuadro 3.3, especificacion 4).
Sin embargo, existe una relacién significativa con
un nivel mds bajo de errores de proyeccién del
empleo (cuadro 3.8). Una interpretacién posible es
que los colapsos de los precios de la vivienda estdn
asociados a disminuciones de las tasas de participa-
cién de la mano de obra; por ejemplo, los emigran-
tes que trabajan en la construccién y que regresan a
sus paises de origen.

Shocks sectoriales

La ausencia de colapsos de la vivienda no
implica una ausencia de shocks sectoriales. Para
someter este canal a prueba, utilizamos el grado
de dispersion de los rendimientos del mercado de
valores como indicador de los shocks sectoriales!®.
Un grado de dispersién mayor indica que la renta-
bilidad prevista de los sectores en cuestién, medida
de acuerdo con su rentabilidad bursétil, diverge del
promedio de todos los sectores, lo cual revela un
shock sectorial especifico. La especificacién 5 del
cuadro 3.2 muestra que el impacto de la dispersion
durante una recesién es positivo y estadisticamente
significativo; un aumento de una desviacién estdn-
dar del indicador de la dispersién en el mercado
de valores estd vinculado a un desempleo alrededor
de 0,2 puntos porcentuales mayor. El indicador
de la dispersion en el mercado de valores continda

teniendo impacto aun después de neutralizar el

17La incidencia de un colapso de los precios de la vivienda en
un pafs que tiene un sector de la construccién que ronda 8% del
empleo (la muestra promedio) reduce los errores de proyeccién
del desempleo alrededor de 0,7 puntos porcentuales.

18 Este indicador fue utilizado por primera vez en Loungani,
Rush y Tave (1990). Se empleé en la regresién un promedio
movil retrasado de cuatro trimestres de este indicador para captar
los efectos rezagados. Véanse los detalles en el apéndice 3.1.

nivel del estrés financiero y la incidencia de un
colapso de los precios de la vivienda (cuadro 3.2,
especificacién 8).

Durante la recuperacion, el indicador global de la
dispersién en los mercados de valores pierde signifi-
cacién (cuadro 3.3, especificacion 5).

Incertidumbre

No abundan los buenos indicadores de la incer-
tidumbre a nivel de pafs. Algunos, como el VIX,
son representativos del grado de aversién mundial al
riesgo, pero no captan la variacién entre un pais y
otro!. En cierta medida, la incertidumbre especifica
de cada pais queda reflejada en algunos compo-
nentes del indice de estrés financiero. Ademds, este
capitulo utiliza la dispersién de las proyecciones del
PIB publicadas en la serie Consensus Forecasts como
indicador de la incertidumbre??. Sin embargo, ese
indicador apenas abarca mds o menos la mitad de
los paises incluidos en nuestra muestra y general-
mente sus datos comienzan a principios o mediados
de la década de 1990. De todos modos, este canal
de incertidumbre no tiene un impacto significativo
en los errores de proyeccién ni de las recesiones ni de
las recuperaciones (cuadro 3.2, especificacién 6), pero
si tiene un impacto significativo y negativo en los
errores de proyeccién de la recuperacién del creci-

miento del empleo (cuadro 3.8, especificacién 6).

Cuestiones centrales: Los propulsores
de la dinamica de la Gran Recesion y las
perspectivas de recuperacion

Esta seccidn utiliza el andlisis precedente para
explicar la respuesta del desempleo durante la Gran
Recesién y las perspectivas de desempleo durante la
recuperacion.

La Gran Recesién fue una crisis financiera inter-
nacional que tuvo entre sus caracteristicas correccio-

nes profundas de los precios de la vivienda en varios

YVIX es un indicador de la volatilidad implicita de las
opciones del indice S&P 500. El indice lo elabora el mercado
de opciones de Chicago.

20Para més detalles, véase el apéndice 3.1. Varios estudios,
como Kannan y Kéhler-Geib (2009) y Prati y Sbracia (2002),
muestran que este indicador en particular tiene poder explicativo
en la prediccion de crisis en los mercados emergentes.
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Grafico 3.8. Descomposicion de la variacion real
de la tasa de desempleo durante la Gran Recesion
(Variacién en puntos porcentuales entre los puntos mdximo y minimo)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
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paises. Como se sefald, las variaciones de la tasa de
desempleo y las caidas del producto variaron tre-
mendamente entre las economias avanzadas (véase
el grafico 3.1). ;Qué parte de la reciente dindmica
de la tasa de desempleo podemos explicar? En par-
ticular, ;cudnta importancia podemos atribuirle a
las caidas del producto, las diferencias instituciona-
les (captadas por los beta dindmicos) y los factores
episédicos estudiados?

Los efectos de las caidas del producto, la reforma
institucional y los factores episddicos durante
la Gran Recesion

Como primer paso para abordar estos interrogan-
tes, el grafico 3.8 examina la variacién prevista de la
tasa de desempleo utilizando las estimaciones de los
betas dindmicos y las caidas efectivas del producto.
En muchos paises, una parte considerable de la
variacién total del desempleo durante la Gran Rece-
sién puede explicarse con el valor previsto basado
en la ley de Okun.

* Espana sufri6 el aumento mds grande del
desempleo entre las economias avanzadas de la
muestra, pero ese episodio puede explicarse en
gran medida: Espana tiene el beta dindmico mds
elevado entre las economias avanzadas (es decir,
una respuesta muy eldstica del desempleo en fun-
cién del producto), que refleja la prevalencia de
los contratos temporarios. El pais sufrié también
una caida considerable del producto?!.

* En Canaddy el Reino Unido, los valores previstos
son atin mds grandes que los aumentos efectivos
del desempleo. En el Reino Unido, eso se debe
a un aumento significativo del beta dindmico
durante las dos tltimas décadas y a una caida
sustancial del producto (alrededor de 6%). En
Canadi, la explicacién es un beta dindmico relati-

21La centralizacién de la negociacién salarial colectiva en la
presencia sustancial de una importante “barrera” de emplea-
dos con contratos a plazo fijo también influyd, al reducir la
flexibilidad salarial. Los salarios contractuales aumentaron casi
3% en 2009. Es interesante observar que el aumento mdximo
de los sueldos reales ocurri6 en las industrias que inicialmente
tenfan una proporcién més grande de contratos a plazo fijo. Por
ejemplo, en el sector de la construccién el empleo bajé 23%, los
salarios aumentaron 4% y los contratos temporarios representa-
ron més del 50% del empleo total en 2008.
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vamente mds grande durante las recesiones y una
caida del producto considerable pero menor que
la del Reino Unido.

* Irlanda sufrié el segundo aumento mds grande
del desempleo entre los paises de la muestra.
Aunque experimentd la segunda caida mds aguda
del producto (mds de 8%) —superada solo por
Finlandia—, su beta dindmico es uno de los mds
bajos (menos de 0,2), de modo que el aumento
previsto del desempleo es menos de la mitad del
aumento efectivo.

* En Estados Unidos, 1a variacién prevista utilizando
la ley de Okun puede explicar una parte con-
siderable del aumento de casi 4% que registrd
la tasa de desempleo durante la Gran Recesién.

Esto se debe a que el beta dindmico y la caida del

producto fueron moderados en comparacién con

los de otras economias avanzadas.

El siguiente paso consiste en afiadir el papel de
los factores episédicos a las variaciones previstas de
las tasas de desempleo derivadas de la ley de Okun.
El grifico 3.9 muestra el desglose de la variacién
acumulativa del desempleo en términos del com-
ponente previsto de la ley de Okun, el impacto del
estrés financiero y los colapsos de los precios de la
vivienda, y el componente residual inexplicado de
las economias mds grandes y de las que tienen una
dindmica particularmente interesante.

En varios paises, como Canadd, Estados Unidos,
los Paises Bajos y el Reino Unido, el grado elevado
de estrés financiero puede explicar otros 0,4-0,6
puntos porcentuales del aumento de la tasa de des-
empleo??. Los colapsos de los precios de la vivienda
también son un factor considerable que contribuye
al aumento de la tasa de desempleo, especialmente
en paises como Espafa e Irlanda, en los que la pro-
porcién del empleo en el sector de la construccién

era relativamente alta.

Importancia de los programas de reduccion del tiempo
de trabajo e incdgnitas restantes de la Gran Recesion

El impacto previsto de las caidas del producto
utilizando las estimaciones de la ley de Okun, el

22El impacto se mide usando los coeficientes del cuadro 3.2,
especificacion 7.

Grafico 3.9. Descomposicion de la variacion acumulada
de la tasa de desempleo durante la Gran Recesion

(Variacién en puntos porcentuales entre los puntos mdximo y minimo,
algunas economias)

I Componente pronosticado a partir de la ley de Okun
EE Aumento debido a tensién financiera!
Aumento debido al desplome de los precios de la vivienda
[0 Ajuste en funcién de los programas de reduccion
del tiempo de trabajo?
8 Componente no explicado

-4

Alemania
Japén
Italia
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Francia
Canada
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Estados Unidos —

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

TEl indice de tension financiera no esta disponible en el caso de Irlanda.

2| 0s datos detallados sobre los programas de reduccion del tiempo de trabajo para
calcular el equivalente de trabajadores a tiempo completo solo se pudieron obtener
en los casos de Alemania e Italia.
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estrés financiero y los colapsos de los precios de la
vivienda explican mds que el aumento acumulativo
del desempleo en varios paises, como lo muestran
los componentes inexplicados negativos del grifico
3.9. Corresponde preguntarse si esa respuesta del
desempleo mds baja de lo previsto puede explicarse
en términos de la expansién sin precedentes de los
programas de reduccién del tiempo de trabajo, que
promovieron el ajuste a los shocks de la demanda
reduciendo las horas trabajadas y no destruyendo
puestos de trabajo?3.

Existen datos detallados sobre Alemania e Italia,
y en estos dos paises el aumento de la participacién
en estos programas durante la Gran Recesién rondé
entre 0,5% y 1,5% de la fuerza laboral, respectiva-
mente?4. El grifico 3.9 incluye la contribucién de
los programas de reduccién del tiempo de trabajo
de ambos paises, presumiendo que, de no haberlos
adoptado, un nimero equivalente al nimero de
trabajadores a tiempo completo que participaron
habrian sido despedidos. En Alemania, el aumento
resultante del desempleo explicarfa alrededor de un
tercio del componente inexplicado. En Italia, por
otra parte, la inclusién de los programas de reduc-
cién del tiempo de trabajo produce un componente
inexplicado positivo.

Idealmente, este cilculo se extenderia a todos
los paises que emplean este tipo de programa. Sin
embargo, no existen datos detallados sobre las
tasas de participacién en otros paises. Corresponde
observar, no obstante, que los otros dos paises con
extensos programas de reduccién del tiempo de tra-
bajo —Japén y los Paises Bajos— también exhiben
componentes inexplicados negativos, aunque en el
caso de Japén también contribuyd la caida de los
sueldos nominales. En el recuadro 3.2 se exponen
las principales caracteristicas de los programas de

23Fl recorte de las horas tuvo como contrapartida un recorte
de los sueldos, aunque por lo general no fue proporcional. Los
empleadores reciben subsidios por el aumento de los sueldos
por hora en forma de contribuciones de los empleadores y los
empleados o de ingresos del gobierno general.

24 Cabe sefalar que Alemania experimenté un fuerte aumento
de la participacion en el programa de reduccién del tiempo de
trabajo durante el segundo trimestre de 2009, que equivalié a
un 0,5% adicional de la fuerza laboral. Este aumento no estd
incluido en el andlisis, ya que se calcula que el producto de Ale-
mania alcanzé un minimo en el primer trimestre de 2009.
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reduccién del tiempo de trabajo mds extensos. Entre
otras ventajas, estos programas estabilizan el empleo;
evitan gastos innecesarios de despido, contratacién
y reorientacién profesional; y contrarrestan las
presiones de deflacién salarial que pueden ocurrir
en una recesién grave?>. Sin embargo, también
acarrean ciertos costos; por ejemplo, obstaculizan la
circulacién de la mano de obra entre sectores. Asi,
en Italia, la descomposicidn sectorial de las horas de
los programas de reduccién del tiempo de trabajo
indica que alrededor de 55% de las horas subsidia-
das estdn concentradas en dos sectores manufac-
tureros en declive (textiles e industrias mecdnicas),
que representan menos del 10% del empleo. Este
tema se retoma mds adelante, al analizar las politicas
apropiadas para la recuperacién.

La dindmica del desempleo en Canadd y el Reino
Unido sigue siendo dificil de explicar: ambos tienen
componentes inexplicados negativos considerables,
pero no implementaron programas de reduccién del
tiempo de trabajo. En el Reino Unido, la mode-
racion salarial quizd contribuya a explicar parte de
esta incégnita?®. Otro factor en juego puede ser
el hecho de que la caida del producto estuviera
concentrada en sectores de gran productividad, lo
cual moderd el aumento del desempleo. En Irlanda,
el fuerte componente inexplicado positivo puede
explicarse en parte por la falta de datos necesarios
para construir el indice de estrés financiero, con
su correspondiente contribucién a la dindmica del
desempleo.

25En términos mds generales, incluso en una recesién suave o
en respuesta a shocks pasajeros de la demanda, un programa de
reduccién del tiempo de trabajo bien disefiado puede facilitar el
ajuste de las horas trabajadas por empleado en los paises cuyos
sistemas de tributacion y de prestaciones incentivan mds bien
el ajuste del empleo. Por ejemplo, en Estados Unidos, algunos
observadores sostienen que el sistema de seguro por desempleo
favorece los despidos provisionales, en contraposicién a los
programas de reduccién del tiempo de trabajo (Feldstein, 1978;
Burdett y Wright, 1989). Esta tendencia puede haberse visto
exacerbada por el aumento de los aportes de los empleadores a
los programas de seguro médico de los empleados, que en gran
medida son fijos independientemente del ntimero de horas traba-
jadas. Sin embargo, los argumentos a favor de utilizar programas
de reduccién del tiempo de trabajo fuera de una recesién deben
estudiarse mds a fondo, teniendo en cuenta su interaccién con
otras instituciones del mercado laboral a mds largo plazo.

26Véase Bank of England Inflation Report (febrero de 2010).
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Recuadro 3.2. Programas de reduccion del tiempo de trabajo

Durante la reciente desaceleracién, varias
economias avanzadas —entre ellas, Alemania,
Estados Unidos, Francia, Italia, Jap6n, los Paises
Bajos y Suecia— recurrieron mds a los progra-
mas de reduccién del tiempo de trabajo como
herramienta para estabilizar el empleo frente a las
fuertes contracciones del producto. El cuadro es
una instantdnea de estos programas en algunas
de las principales economias. Algunas economias
emergentes, como Chile, también adoptaron
estos programas. La Organizacién Internacional
del Trabajo ha reconocido la importancia de los
mecanismos de reparto del trabajo, citdndolos
como una herramienta especifica para la gestién de
crisis en un informe sobre el Pacto Mundial para
el Empleo de 2009.

Ventajas y desventajas tedricas

La caracteristica bdsica de estos programas es una
reduccién de las horas de trabajo cuando dismi-
nuye la demanda de trabajo, dejando el empleo
précticamente invariable. Asi, mientras que con los
despidos la carga la soportan solo los trabajadores
despedidos, con los programas de reduccién de
las horas de trabajo, la carga se distribuye més. La
reduccién de las horas de trabajo va acompanada
de una reduccién de los salarios brutos, aunque
en muchos programas de reduccién del tiempo de
trabajo el salario por hora de los trabajadores por lo

El autor de este recuadro es Mitali Das.

general aumenta. Los empleadores reciben subsidios
para el aumento de los salarios por hora, ya sea
mediante un seguro de desempleo o mediante

otros fondos publicos.

Estos programas tienen costos y beneficios. Uno
de los beneficios frecuentemente citados es que
contrarrestan las presiones potenciales de deflacién
salarial durante una recesién severa. Al estabilizar
el empleo y suavizar las fluctuaciones del ingreso
durante una desaceleracion, estos programas
también mitigan los ajustes fuertes de la demanda
interna. También pueden generar ventajas para
la sociedad, gracias a que reducen los costos de
capacitacion y contratacion, y pueden dar lugar
a aumentos de la productividad al retener emplea-
dos, lo que protege la moral de los trabajadores
(Vroman y Brusentsev, 2009).

El uso de los programas de reduccién del tiempo
de trabajo también puede acarrear costos impor-
tantes. Como la participacién en dichos programas
depende de que se mantengan vinculos con el
empleador, la inmovilidad laboral podria incremen-
tarse durante una recesién. La menor reasignacion
entre sectores puede prolongar los desequilibrios
sectoriales, dejando a los trabajadores estancados en
industrias en decaida y con aptitudes obsoletas para
los sectores que estdn en crecimiento. En el curso de
la recuperacién, conforme estos trabajadores se dedi-
can a buscar empleo en los sectores dindmicos, el
desempleo podria seguir siendo elevado y persistente
(Phelps, 2008).

Resumen de programas de reduccion del tiempo de trabajo (septiembre 2008—septiembre 2009)

Periodo Variacion tasa (alificacion
Uso méximo’ maximo de desempleo  Eligibilidad Duracion  empirica Financiamiento

Alemania (Kurzarbeit) 3,5 Abril de 2009 0,5 Si Si No Noémina
[talia 4 Septiembre 12 Si Si Si Fondos fiscales

(Cassa Integrazione)® de 2009 generales, némina
Japon (Subsidio de ajuste 38 Julio de 2009 1,42 Si Si No Fondos fiscales

del empleo) generales
Estados Unidos (Workshare) 0,5 Mayo de 2009 3,506 No No Si Estados, némina

Fuentes: Direccion de Estadisticas del Trabajo de Estados Unidos; Departamento de Trabajo de Estados Unidos; Haver Analytics; Fondo Monetario Internacional;

autoridades nacionales; calculos del personal técnico del FMI.
"Porcentaje de la fuerza laboral.

2| os datos de participacién maxima se basan en horas, no en el nimero de individuos participantes.
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Recuadro 3.2 (continuacion)

Los programas de reduccion del tiempo de trabajo
durante la Gran Recesion y su efecto en el desempleo

Histéricamente, la reduccién de las horas de tra-
bajo ha seguido una marcada tendencia anticiclica.
Asi, las contracciones sincronizadas del producto
durante la reciente desaceleracion coincidieron con
una tendencia creciente de reduccién del tiempo de
trabajo. Tras un uso escaso hasta mediados de 2008,
los programas de reduccién de las horas de trabajo
sibitamente cobraron importancia al contraerse la
demanda mundial a finales de 2008 (primer gréfico).
En el Gltimo trimestre de 2008, el aumento mds
marcado se registré en Alemania, donde el nimero
de empleados que pasé a un régimen de horario
reducido se incrementé en mds del doble en un solo
mes, con un aumento en el nimero de participantes
de mds de un cuarto de millén de trabajadores. El
crecimiento fue atin mds pronunciado en Japé6n,
donde la ampliacién del programa de subsidio del
empleo elevé el ndmero de posibles beneficiarios en
més de medio millén en abril. En Estados Unidos e
Italia los aumentos en la participacién fueron meno-
res, aunque si se tienen en cuenta las diferencias en
el tamano de las fuerzas laborales de esos paises, el
aumento fue mds significativo en Italia. El uso de
los programas disminuy6 posteriormente en 2009,
conforme la recesién mundial llegaba gradualmente
a su punto de inflexién.

Los programas de reduccién del tiempo de
trabajo tienen caracteristicas generales comunes en
los diferentes paises, pero presentan importantes
diferencias en cuanto a disefio, cobertura, partici-
pacién y financiamiento. En parte debido a estas
diferencias, la capacidad de estos programas para
mantener el nivel de empleo en los distintos paises
durante la desaceleracién ha sido desigual. Para
destacar estas diferencias, de aqui en adelante el
andlisis se centrard en la evolucién de los programas
durante la crisis en cuatro paises: Alemania, Estados
Unidos, Italia y Japén.

En Japén, tan solo en mayo de 2009, los subsi-
dios a la reduccién del tiempo de trabajo superaron
el subsidio anual otorgado en cualquier afio durante
2003-07; a su vez, el desembolso de mayo de 2009
fue menos de una décima parte de los subsidios
pagados en octubre. Otro ejemplo claro es el de

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2010

Reduccidn del tiempo de trabajo
durante la crisis
(Porcentaje de la fuerza laboral)

— =5
- Japon -
— -4
_ Alemania -3
_ Italia -
Estados Unidos
— 0
May. Sep. Ene. May. Sep.
2008 09 09

Fuentes: Autoridades nacionales; calculos del personal técnico del FMI.

Alemania, donde se registr6 el mayor aumento de
contrataciones de trabajadores a tiempo reducido
desde la reunificacién, con mds de 1,5 millones de
participantes: el 3,4% de la fuerza laboral. En Italia
el aumento también fue considerable: la participa-
cién se incrementé de menos del 0,5% de la fuerza
laboral en la antesala de la crisis a mds del 4% en
el peor momento de la desaceleracién. En Estados
Unidos se registré6 un aumento muy marcado de
la participacién en comparacién con otras desace-
leraciones, pese a que la reduccién del tiempo de
trabajo fue un componente mucho menor de la
estrategia con la que los empleadores respondieron
a la crisis si se compara con los otros tres paises.
Pese a esta ampliacion, los efectos de los progra-
mas en el desempleo han sido algo dispares. Una
manera de cuantificar estos efectos es calculando
el equivalente de trabajadores a tiempo completo
que participan en un programa. En el segundo
gréfico se observa que este ajuste tendrfa un efecto
importante en las tasas de desempleo de Alemania e
Italia, pero con ciertas salvedades. En primer lugar,
para las estimaciones se supone que si no hubiera
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un programa de reduccién del tiempo de trabajo
los trabajadores habrfan estado desempleados; en
segundo lugar, se supone que el tamano de la fuerza
laboral no ha variado (por ejemplo, ningtn trabaja-
dor desalentado deja de buscar empleo o se retiran
de la fuerza laboral). Una tercera salvedad, en el
caso de Japdn, son las considerables reducciones
del ingreso salarial nominal (4% en 2009), debidas
a los recortes de salarios, horas extra y bonos, que
pueden haber ayudado a frenar el aumento del
desempleo. No obstante, sigue siendo probable que
la mera escala de los programas de reduccién del
tiempo de trabajo en la actual recesién contribu-
yera a las variaciones mds pequenas de las tasas de
desempleo en comparacién con otros paises.

Reasignacion sectorial

En vista de las ventajas de los programas de
reduccién del tiempo de trabajo durante las des-
aceleraciones, conviene también analizar sus costos
con cierto grado de detalle. Como ya se senal6, uno
de los costos es que los programas, si contintian
después de la recuperacién, pueden perjudicar la
reasignacién de puestos de trabajo. Una manera
de cuantificar este riesgo es analizando el uso de
los programas por sectores antes de una recesién y
durante su transcurso. La premisa es que si estos
programas se usan como una medida temporal
contra un shock de la demanda, el uso tiene que ser
diferente antes de la recesién que durante la misma.

En el tercer gréfico se observa la evolucién de la
incidencia relativa de los programas de reduccién
del tiempo de trabajo en sectores de tres digitos,
segtin la Clasificacién Uniforme para el Comercio
Internacional, en Alemania e Italia. Los histogra-
mas muestran la razén entre la proporcién de cada
sector en uso total de horas de los programas y
la proporcién del sector en el empleo total. Una
razén superior a 1 denota una sobreasignacién de
fondos para programas de reduccién del tiempo de
trabajo. El grafico muestra las diferentes dindmicas
en el uso de programas de reduccién del tiempo de
trabajo en Alemania e Italia. En Italia, dos sectores
—las industrias mecdnica y textil— recibieron,
respectivamente, alrededor de 9 y 5 veces mds
horas reducidas de trabajo que su proporcién en el
empleo en 2005. Si bien la incidencia relativa de

Alemania e Italia: Tasa de desempleo

y trabajadores con horario reducido
(Porcentaje)

—— Tasa de desempleo

Tasa de trabajadores con horario reducido'
Tasa de desempleo més tasa de trabajadores
con horario reducido

- Alemania -12

2008 T2 T3 T4 09 T2 09:

- Italia -12

2008 T2 T3 T4 09 T2 09:

Fuentes: Autoridades nacionales; Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos; y célculos del
personal técnico del FMI.

TLa tasa de trabajadores con horario reducido se calcula en
funcién de un régimen de trabajo a tiempo completo.

los programas en determinados sectores en general
disminuy6 durante la recesién a medida que otros
sectores incrementaban su participacién, se observa
que en 2008 estos dos sectores conservaron su ven-
taja, recibiendo 8 y 6,5 veces mds horas reducidas
de trabajo que todos los sectores en promedio.

El uso persistentemente elevado de programas de
reduccién del tiempo de trabajo en determinados
sectores hace pensar que estos programas pueden
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Recuadro 3.2 (conclusion)

Alemania e Italia: Incidencia relativa de la reduccién del tiempo de trabajo’

Alemania

2006 M 2009

W 2004 M 2005

Italia

M 2005 M 2006 2007 M 2008
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Mineria

Madera
Alimentos
Metales
Mecanica
Textiles
Ropa
Cuero
Impresion
Construccion
Utilidades
Transporte
Comercio

Productos quimicos
Minerales no metélicos

Fuentes: Autoridades nacionales; Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos; y célculos del personal técnico del FMI.
1(Trabajadores con horario reducido en cada sector como proporcion del total de trabajadores con horario reducido) dividido entre

(empleo en cada sector como proporcion del empleo total).

haberse usado para hacer frente a despidos estruc-
turales y no a shocks temporales de la demanda
relacionados con la desaceleracién. En Alemania,
en cambio, y de acuerdo con las expectativas, el uso
del tiempo reducido de trabajo en los sectores mds
representados disminuy¢ a lo largo del tiempo.

Diferencias de disefio entre paises

En vista de las importantes ventajas para las
empresas y los trabajadores, conviene considerar
por qué la participacién en programas de reduccién
del tiempo de trabajo ha sido tan desigual entre
los distintos paises durante la desaceleracion
reciente. Cabe analizar, por ejemplo, el fuerte
aumento de participacién en los programas de
Alemania (Kurzarbeiz), Italia (Cassa Integrazione)
y Japén (subsidio de ajuste del empleo), en com-
paracién con el programa estadounidense de tra-
bajo compartido, denominado Workshare, en el
que participd, como médximo, un 0,5% de la fuerza
laboral. Los factores que explican estas discrepancias

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2010

son variados e incluyen caracteristicas de diseno y
modificaciones especificas vinculadas a la recesion.
Una de las caracteristicas clave del programa
Kurzarbeit es que las semanas de participacién en
el programa no afectan el derecho del empleado
a recibir prestaciones del seguro de desempleo si
posteriormente es despedido. Esta es una diferencia
significativa respecto al programa estadounidense,
cuyos participantes estdn expuestos a una disminu-
cién de los pagos agregados dentro de un ciclo de
prestaciones: las prestaciones de seguro de desem-
pleo disminuyen en una proporcién de uno a uno
con los pagos en ddlares por el trabajo de tiempo
reducido (en equivalente a tiempo completo). Por
otro lado, los empleadores alemanes y japoneses,
a diferencia de los estadounidenses e italianos, no
estdn sujetos a las calificaciones empiricas, o sea,
la préctica de usar el historial de reclamaciones
pasadas de un empleador para calcular reclama-
ciones futuras (los empleadores que presentan mds
reclamaciones estdn sujetos a tasas de contribucién
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mis altas). Cuando no se usan calificaciones empi-

ricas, los empleadores estdén mds motivados a aplicar
programas de reduccién del tiempo de trabajo para
suavizar las fluctuaciones de la demanda de trabajo.

El financiamiento de los programas también
difiere de un pais a otro. El programa Kurzarbeit,
por ejemplo, se financia mediante impuestos sobre
la némina salarial que pagan empleados y emplea-
dores. El subsidio de ajuste del empleo en Japén se
financia con contribuciones del empleador a una
reserva, administrada por el Sistema de Seguro de
Empleo. En Italia, el financiamiento en su mayoria
proviene de los ingresos del gobierno general. Un
cofinanciamiento publico importante incentiva mds
a los empleadores a poner en marcha programas de
reduccién del tiempo de trabajo.

La ampliacién de los programas de reduccién
del tiempo de trabajo es una razén mds de las
diferencias en las tasas de participacién y en los
efectos sobre el desempleo. Durante la recesién, la
ampliacion de los programas en los paises bajo con-
sideracién ocurri6 principalmente en dos aspectos.
En primer lugar, se amplié el derecho de los tra-
bajadores a participar en los programas, alargando
la duracién de la participacién y permitiendo que
participaran trabajadores no regulares. En segundo
lugar, los programas recibieron un mayor finan-
ciamiento. Por ejemplo, inicialmente el programa
Kurzarbeit iba tener una duracién mdxima de 12
meses, pero se prorrogd a 18 y posteriormente a 24
meses durante la reciente desaceleracién. En Italia,
el programa Cassa Integrazione in deroga, que se
financia con ingresos del gobierno general en lugar
de financiarse con contribuciones a la seguridad
social, se ampli6 significativamente durante la
desaceleracion para alargar su duracién en algunas
empresas y para permitir que participaran otras
nuevas. Ademds, su uso no estd sujeto a calificacio-
nes empiricas. El programa de subsidio del empleo
autorizé aumentos sustanciales del subsidio, de
67% a 75% en el caso de las empresas grandes y de
80% a 90% en el caso de las empresas pequenias y
medianas, incluidos pagos adicionales para evitar
despidos. Por otra parte, dada la gravedad de la
recesién, Alemania, Italia y Japén permitieron que
participaran en los programas algunos trabajadores
no regulares y de contrato temporario. En cambio,

el programa de trabajo compartido de Estados Uni-
dos no se amplié a raiz de la desaceleracién.

Eficacia de los programas de reduccion
del tiempo de trabajo

Durante una desaceleracién, la reduccién del
tiempo de trabajo puede ofrecer exactamente el
tipo de estabilizacién del empleo y los salarios
necesaria para evitar ajustes importantes en el mer-
cado laboral. Sin embargo, un aspecto clave de los
programas que se ha hecho evidente durante esta
recesién es que su disefio es critico para que sean
eficaces. Entre las caracteristicas de disefio estdn la
facilidad de implementacién —como la sencillez
administrativa—, un grado adecuado de publici-
dad y la capacidad de complementar (en lugar de
complicar) el acceso a las prestaciones regulares
del seguro de desempleo. De hecho, las deficien-
cias en este sentido pueden haber limitado el uso
del programa en Estados Unidos (Vroman y
Brusentsev, 2009).

Si bien muchas economias avanzadas han tenido
experiencias bastante positivas con los programas de
reduccién del tiempo de trabajo, estos no pue-
den reemplazar por completo a los estabilizadores
tradicionales, ya que exigen una supervision estricta
si se quiere impedir abusos. Las experiencias de las
economias avanzadas demuestran que la implemen-
tacién exitosa de un programa de reduccion del
tiempo de trabajo tiene que limitar el componente
de subsidio y quizds hacerlo anticiclico, garantizar
que efectivamente se reparte el trabajo y eliminar
los subsidios cuando no se ha trabajado.

Un diseno cuidadoso de los programas de
reduccién del tiempo de trabajo puede promover
la retencion de puestos de trabajo durante una
desaceleracion, pero es igualmente importante dejar
de recurrir a esos programas una vez que empieza
la recuperacién; por ejemplo, para no entorpecer la
reasignacion de puestos de trabajo. Una posibilidad
es supeditar las calificaciones empiricas a la situa-
cién del ciclo econémico. Concretamente, como las
calificaciones empiricas pueden desalentar el uso de
los programas de reduccién del tiempo de trabajo
por parte de los empleadores, podrian vincularse a
indicadores relativos a todo el pais o toda la econo-
mifa, como una tasa de desempleo especifica.
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Grafico 3.10. ;Cuanto tiempo tardara
en recuperarse el empleo?

(Numero medio de trimestres antes de que el empleo (desempleo) alcance
el nivel minimo (mdximo) después del final de la recesion)

102

Desempleo

I Todas las recesiones
I Recesiones relacionadas con crisis financieras

Recesiones relacionadas con auges de precios de los activos

Empleo

Trimestres

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.
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Perspectivas a corto plazo para la creacion
de puestos de trabajo

Junto con las posibilidades de una recuperacién
lenta del producto, la naturaleza de la recesion
reciente en varias economias avanzadas (crisis finan-
cieras combinadas con colapsos de los precios de la
vivienda) y la agudeza del estrés financiero y de la
incertidumbre conspiran en contra de una recupe-
racién veloz de la creacién de empleos. Esta seccidn
pasa revista a las perspectivas de empleo a corto
plazo y a las politicas que podrian favorecerlas.

;Cudnto suele tardar en recuperarse el empleo
una vez finalizada una recesiéon? Como muestra
el grifico 3.10, tomando todas las recesiones se
observa que por lo general pasan tres trimestres
desde que el producto comienza a recuperarse hasta
que el empleo comienza a registrar un crecimiento
positivo, y otros dos trimestres hasta que la tasa de
empleo llega a un mdximo. Esos plazos son mds
largos si la recesién estuvo vinculada a una crisis
financiera o un colapso de los precios de la vivienda.

¢Cuiles son las previsiones de la tasa de empleo
para esta recuperacién, presumiendo que no haya
nuevas crisis financieras ni colapsos de los precios
de la vivienda hasta fines de 2011? Para responder
a esta pregunta, se combinaron las estimaciones
de la ley de Okun y las previsiones del producto
publicadas en Perspectivas de la economia mundial,
afadiendo el impacto del estrés financiero, que es
significativo durante las recuperaciones?’. Se aplicé
un método parecido para proyectar el nivel de
empleo.

El gréfico 3.11 muestra el empleo, la tasa de
desempleo y las previsiones de crecimiento del PIB
de las economias avanzadas como grupo. La tasa
de desempleo sigue siendo elevada —alrededor
de 9% — hasta fines de 2011. Ademds, contintia
subiendo a pesar de que el empleo comienza a
crecer, dada la continua expansion de la fuerza labo-
ral. Las previsiones basadas en la ley de Okun son
parecidas, en términos similares, a las proyecciones

del desempleo del capitulo 1 de Perspectivas de la

%7 Se presume que el estrés financiero regresard a la media para
fines de 2010 en todas las economifas.
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economia mundial, si bien estas Gltimas comienzan a
bajar antes?®.

Una serie de factores que no se pueden incorpo-
rar a las proyecciones respalda la conclusién de que
el desempleo serd persistentemente elevado en las
economias de la OCDE a corto plazo. En Estados
Unidos, la proporcién de despidos permanentes
en contraposicién a los despidos provisionales fue
relativamente mds elevada durante la Gran Recesion
que en desaceleraciones previas. Ademds, en varios
paises, el aumento de la proporcién de trabajado-
res a tiempo parcial y de programas de reduccién
del tiempo de trabajo posiblemente les permita a
las empresas incrementar inicialmente el producto
gracias a una mayor productividad y a un nimero
mayor de horas trabajadas, y no por efecto de la

contratacién de trabajadores nuevos.

Politicas para activar la creacion de puestos de trabajo

La perspectiva de un desempleo persistentemente
elevado realza la necesidad de politicas encaminadas
a activar la creacién de puestos de trabajo, mds alld
de los esfuerzos generales por promover la flexibili-
dad salarial y mejorar las instituciones de los merca-
dos laborales. Si bien este capitulo no puede ofrecer
un andlisis de todo el espectro de politicas laborales
que se podrian adoptar (véase al respecto OCDE,
2009), esta seccién aborda algunas que podrian
resultar particularmente relevantes. Primero, en los
paises en los que la productividad de la mano de
obra es elevada, pero la incertidumbre macroeconé-
mica continda siendo aguda, los subsidios tem-
porarios para la contratacién podrian contribuir a
la creacién de puestos de trabajo. Segundo, para
facilitar la circulacién de la mano de obra entre sec-
tores, deberfa existir un mecanismo para abandonar
rdpidamente los programas de reduccién del tiempo
de trabajo, y se podria evaluar la posibilidad de un
seguro por pérdidas salariales. Por tltimo, habria
que tomar algunas medidas para contrarrestar los
efectos negativos de los mercados de trabajo duales.

28 Se utilizé también otro método —la autorregresién vecto-
rial— para proyectar la tasa de desempleo, el empleo y el PIB
(véase el apéndice 3.5). Los resultados fueron parecidos.
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Grafico 3.11. Proyecciones de empleo, tasa de

desempleo y PIB para las economias avanzadas,

segun la ley de Okun'-2

—— Empleo (diferencias logaritmicas; escala de la derecha)

Tasa de desempleo (porcentaje; escala de la izquierda)

PIB (variacion intertrimestral, anualizada; escala de la izquierda)

mundial (porcentaje; escala de la izquierda)

Tasa de desempleo proyectada en Perspectivas de la economia

212 | | | | | | | | | | | | |

2008: T4 09: T2 T3 T4 10: T2 T3 T4 11: T2 T3
T3 T T T

Fuentes: Haver Analytics; Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémicos; y célculos del personal técnico del FMI.

TLos pronésticos de la ley de Okun se basan en un indice de tension financiera

de media revertida.

2promedio ponderado en funcion de la paridad del poder adquisitivo de Alemania,
Austria, Canada, Espaia, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Japon,
los Paises Bajos, Portugal y el Reino Unido. Se ha excluido Australia porque no sufrio
una recesion en 2008-09 y Suiza por falta de datos. Las proyecciones trimestrales de
desempleo de Perspectivas de la economia mundial no estan disponibles en los casos

de Bélgica, Dinamarca, Noruega, Nueva Zelandia y Suecia.
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Grafico 3.12. Dispersion de las proyecciones del PIB

de Consensus Forecasts

(Promedio ponderado en funcion de la paridad del poder adquisitivo
de los prondsticos de crecimiento con un afio de anticipacion de las
economias del G-7)1

2000 01 02 03 04 05 06 07 08
10

Fuentes: Consensus Forecasts; y calculos del personal técnico del FMI.
Los paises del G-7 son Alemania, Canadé, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon
y el Reino Unido.
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Subsidios para la contratacién
en un ambiente incierto

El grado de incertidumbre macroeconémica sigue
siendo superior al promedio, aunque disminuy6 en
los dltimos meses (grafico 3.12). Esa incertidumbre
no parece tener un impacto significativo en la tasa de
desempleo, pero si reduce significativamente el cre-
cimiento del empleo, sujeto al repunte del producto
durante las recuperaciones (véase el cuadro 3.8). En
estas condiciones, un subsidio temporario podria
estimular la creacién de puestos de trabajo al margen,
alentando a las empresas a contratar nuevos trabaja-
dores en lugar de mantenerse en actitud de espera e
incrementar simplemente las horas de los trabajadores
actuales. Esos subsidios, que fueron implementados
por economias avanzadas en el pasado y durante esta
recesion, reducen el costo de contratacién por traba-
jador para los empleadores, generalmente a través de
créditos por la contratacién de nuevos empleados o
de la reduccién del impuesto sobre la némina.

Estas politicas, sin embargo, no estdn exentas de
problemas de costo y eficacia. La evaluacién de los
programas de subsidios laborales se centra en dos
costos especificos: la posibilidad de que los trabaja-
dores contratados para ocupar puestos subsidiados
habrian encontrado trabajo de todos modos (pérdidas
por peso muerto), y el reemplazo de un postulante con
otro de un grupo determinado (¢fectos de sustitucion).
Las pérdidas por peso muerto deberfan evitarse en
la medida de lo posible, pero los efectos de sustitu-
cién no son necesariamente malos. Un ejemplo de
un efecto de sustitucién positivo serfa subsidiar la
contratacién de alguien que ha estado desempleado
desde hace mucho tiempo y tiene pocas probabilida-
des de ser contratado sin ayuda, aun si eso impide la
contratacién de alguien que ha estado desempleado
desde hace poco tiempo. En términos generales, los
datos recogidos sobre una amplia variedad de paises y
de periodos revelan que las pérdidas por peso muerto
son abundantes, los costos de substitucién son
relativamente pequefios, y que existe una correlacién
negativa entre el tamano del subsidio y las pérdidas

por peso muerto®.

29 Entre las evaluaciones de los subsidios laborales corresponde
mencionar a Atkinson y Meager (1994), Calmfors y Lang
(1995), Byrne y Buchanan (1994), Cippolone y Guelfi (2006)

y Marx (2005).
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¢Qué caracteriza un subsidio de contratacién
eficaz? El aumento del subsidio por trabajador
probablemente promoverd la creacién global de
puestos de trabajo y reducird las pérdidas por peso
muerto (dando a las empresas mds incentivos para
crear puestos de trabajo mds alld de sus metas de
contratacion actuales), pero encarecerd el programa.
Para reducir mds las pérdidas por peso muerto, el
subsidio debe estar focalizado y ser provisional.
Debe estar dirigido, por ejemplo, a trabajadores con
perspectivas laborales poco favorables, tales como
los que estdn desempleados desde hace mucho
tiempo o los jévenes que representan una inversién
a largo plazo en la formacién de capital humano.
Ademds, para evitar incentivar la simple rotacion
de trabajadores en las empresas, el subsidio debe
otorgarse tinicamente en funcién de la creacién neta
de puestos de trabajo. Las pérdidas por peso muerto
y los costos de sustitucién que no se puedan evitar
ficilmente mediante el buen disefio de las politicas
quizd deban aceptarse simplemente como el precio
de incrementar la creacién de puestos de trabajo.
Sin embargo, no se debe permitir que ningtin
subsidio se convierta en un arma para la politica
industrial (dirigida a determinados sectores o indus-
trias), y todos los subsidios deben estar disefnados
de manera tal que los costos fiscales no adquieran

cardcter permanente.

Desmantelamiento de los programas de reduccion
del tiempo de trabajo y uso del seguro salarial
para facilitar la movilidad

La dificultad consiste en evitar que los progra-
mas de reduccién del tiempo de trabajo se trans-
formen en subsidios salariales permanentes para
industrias en declive y obstaculicen el movimiento
de trabajos y trabajadores entre un sector y otro.
Ademis de la presién que crea sobre las finanzas
publicas, el financiamiento estatal ininterrumpido
de esos programas reduce los incentivos para que
los empleadores los desmantelen cuando la recupe-
racién cobra impulso. Ante la falta de reglas bien
definidas que lo impidan, las autoridades podrian
contar con un margen sustancial para decidir qué
empresas se beneficiardn y cudles no, transformando
los programas de reduccién del tiempo de trabajo

en un subsidio para determinados sectores.

A fin de promover una desarticulacién orde-
nada de los programas de reduccién del tiempo de
trabajo durante la recuperacién (y su ampliacién
durante una recesién), los aportes de los emplea-
dores y de los empleados podrian supeditarse a las
etapas del ciclo econémico. De la misma manera,
podrian aplicarse a los empleadores tasas de aporte
crecientes a medida que incrementen el uso del
programa, y estas calificaciones empiricas podrian
ajustarse a lo largo del ciclo.

Asimismo, se podria promover el desmantela-
miento de estos programas brindando a los trabaja-
dores un seguro por pérdidas salariales que no solo
los asegure contra una caida del ingreso, sino que
también les facilite el paso de un sector en declive a
un sector en crecimiento (véase Kling, 2006). En los
tltimos afios, Canadd y Estados Unidos estudiaron
este tipo de medida para contrarrestar el desempleo a
largo plazo amortiguando el impacto de una pérdida
de trabajo mediante subsidios para reorientacién pro-
fesional, la ampliacién del seguro por desempleo o el
pago de hasta un 50% de la diferencia salarial entre
el trabajo antiguo y el trabajo nuevo.

Como en otros tipos de seguro, existe la posibi-
lidad de abusos. Los empleadores subsidiados con
seguros para empleados nuevos tendrian incentivos
para pagarles a esos trabajadores salarios mds bajos.
Ese tipo de abuso podria evitarse exigiendo que los
beneficiarios no reciban un sueldo menor que el
de otros trabajadores. Kling (2006) sugiere otros
mecanismos: los programas podrian ser provisio-
nales, el otorgamiento de las prestaciones podria
estar vinculado a la antigiiedad del trabajador en su
empleo anterior, y el total de prestaciones podria

estar sujeto a un tope.

Neutralizacion de los efectos negativos de la
dualidad en los mercados laborales

El uso creciente de contratos de empleo tem-
porario durante las dos tltimas décadas agudizé
la respuesta del desempleo a las fluctuaciones del
producto (incrementé el beta). Aunque un beta
mids elevado no es de por si problemdtico —ya que
incrementa la destruccién de puestos de trabajo
durante las desaceleraciones, pero también la crea-
cién de puestos de trabajo durante reactivaciones—,

el creciente dualismo de los mercados laborales
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en muchas economfas avanzadas produce efectos
negativos. Por ejemplo, como sefiala el recuadro 3.1,
los trabajadores con contratos temporarios general-
mente reciben menos formacién en el trabajo que
sus colegas con contratos indefinidos. Ademds,
pueden sufrir una dislocacién social més grave
después de perder su empleo, ya que por lo gene-
ral no tienen derecho a recibir prestaciones por
desempleo?®.

Sin embargo, en los periodos de gran incertidum-
bre macroecondémica, los empleadores quizd inten-
ten ofrecer contratos temporarios al personal nuevo,
como sucedid en Japén y en Suecia después de las
crisis financieras de la década de 1990. Estos y otros
factores crearon una presién politica creciente para
eliminar los contratos de empleo temporarios o a
plazo fijo. Sin embargo, desde el punto de vista de
la politica econémica, prohibir los contratos tempo-
rarios durante la recuperacién puede llevar al peor
de los desenlaces: una caida pronunciada del empleo
durante la recesién que no esté acompanada de un
crecimiento compensatorio del empleo durante la
reactivacion.

Una manera politicamente viable de contrarrestar
los efectos negativos del dualismo en el mercado
laboral, manteniendo al mismo tiempo los incenti-
vos para la contratacién, es permitir que los nuevos
contratos de trabajo ofrezcan seguridad laboral
escalonada; o sea, incrementar el uso de contratos
indefinidos (permanentes), pero aumentar paulati-
namente el costo del despido para el empleador a
medida que el trabajador vaya acumulando antigiie-
dad. De esa manera, las empresas tendrian menos
incertidumbre en cuanto al costo de un despido
potencial, un factor problemdtico para paises como
Alemania, Espana, Francia e Italia. Esto también
podria darles a los empleadores flexibilidad para el
despido, manteniendo cierto grado de proteccién
para los empleados y alentando la capacitacién

en el trabajo del personal nuevo. La adopcién de

30Blanchard y Tirole (2008) sostienen que una manera de
reducir el exceso de despidos y tender una red de proteccion
adecuada es combinando un impuesto al despido que obligue a
los empleadores a internalizar el costo de proporcionar un seguro
por desempleo a los trabajadores despedidos, con cuentas indivi-
duales de desempleo que alienten a los desempleados a esforzarse
mds por encontrar trabajo (en la préctica, estarfan pagando por
su propio seguro).
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estas medidas, en conjuncién con el aumento de
los aportes al programa de seguro por desempleo
por parte de los empleadores que utilizan contratos
temporarios, podria reducir el dualismo imperante
en muchos mercados laborales sin perjudicar la
creacién de puestos de trabajo.

Fomentar el uso de contratos indefinidos tam-
bién contribuiria a revertir la disminucién de la
cobertura de las prestaciones por desempleo que
acompand a la generalizacién de los contratos
temporarios y que rest6 eficacia a los estabilizadores
automdticos a la hora de suavizar el impacto de las
desaceleraciones. Por supuesto, la transicién al uso
de contratos con seguridad laboral escalonada no
estard libre de problemas y el tema debe estudiarse
mids a fondo.

Conclusiones e implicaciones
para la recuperacion

En este capitulo se han examinado las fluctua-
ciones del desempleo durante las recesiones y las
recuperaciones en un amplio abanico de economias
avanzadas. El objetivo era profundizar el conoci-
miento de los factores clave que determinan la tasa
de desempleo para identificar en dltima instancia
las fuentes del aumento del desempleo durante la
recesién actual, las perspectivas de recuperacion vy el
efecto moderador que desempenaron y que pueden
desempefiar las politicas en el ciclo de empleo.

El factor que mds influye en la tasa de desempleo
es la variacién del nivel de la actividad econémica.
De hecho, este capitulo muestra que la sensibili-
dad de la tasa de desempleo a las variaciones del
producto se agudizé a lo largo del tiempo en varias
economias avanzadas, debido a la adopcién de
una proteccion laboral menos estricta y de un uso
mds frecuente de contratos de empleo temporario.
Aunque esa mayor sensibilidad puede exacerbar la
reaccién del desempleo durante la fase de recesién
del ciclo econémico, también puede amplificar el
repunte una vez que la recuperacion se pone en
marcha.

Las recesiones vinculadas con crisis financieras
o colapsos de la vivienda producen un desempleo
mayor, dada una disminucién determinada del
producto. Los trastornos de la oferta de capital de
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trabajo a las empresas, que suelen ocurrir durante
periodos de estrés financiero agudo, aceleran la
destruccién de puestos de trabajo, sobre todo en
las economias cuyo sector empresarial se encuentra
sumamente apalancado. Los colapsos de los precios
de la vivienda, por otra parte, producen shocks sig-
nificativos en determinados sectores de la economia;
a saber, la construccién y la actividad inmobiliaria.
Los datos hacen pensar que esos shocks también
pueden generar un desempleo mds elevado, dada
una cafda determinada del producto.

En términos generales, el andlisis de este capi-
tulo presagia un crecimiento anémico del empleo
durante la recuperacién. Mds alld de la lentitud
potencial de la reactivacién del producto, en varias
economias avanzadas la naturaleza de la rece-
sidn reciente —crisis financieras combinadas con
colapsos de los precios de la vivienda— conspira
contra una moderacién del desempleo en el futuro
proximo. De hecho, de acuerdo con la trayectoria
actual de las politicas, este capitulo proyecta que, si
bien el crecimiento del empleo pasard a ser positivo
en muchas economias avanzadas en 2010, la tasa de
desempleo continuard siendo elevada durante 2011.

Por lo tanto, un legado de la Gran Recesién
probablemente sean tasas de desempleo persistente-
mente altas en varias economias avanzadas. Como
el desempleo elevado puede convertirse répida-
mente en un problema estructural, los problemas
sociopoliticos podrian ser graves. ;Qué pueden
hacer los gobiernos? Las palancas normales de la
politica macroecondémica —Ia politica monetaria y
la politica fiscal— siguen siendo las herramientas
principales para estimular el empleo a través de sus
efectos en la actividad econémica. En los paises
cuya tasa de desempleo continda siendo alta y cuya
economia estd funcionando por debajo del poten-
cial, se justifica continuar desplegando politicas de
estimulo. También es importante sanear los balances
de las instituciones financieras para que se reanude
la circulacién del crédito hacia las empresas.

Este capitulo examina también algunas politicas
laborales que van mds alld de los esfuerzos generales
por promover la flexibilidad salarial y mejorar las
instituciones de los mercados laborales. En las rece-
siones, los programas de reduccién del tiempo de

trabajo, como los instituidos en Alemania, pueden

estabilizar el empleo y asf evitar a los empleado-
res gastos innecesarios de despido, contratacién y
reorientacién profesional. Ademds, pueden con-
trarrestar las presiones de deflacién salarial en una
recesion grave.

El reto durante la recuperacion es el desmantela-
miento de esos programas. De hecho, deben tener
reglas bien definidas para evitar que se transformen
en subsidios salariales permanentes a industrias en
declive que impidan el movimiento de la mano de
obra de un sector a otro. Los programas de seguro
salarial pueden promover la desarticulacion de
esos programas, proporcionando a los trabajadores
acceso a prestaciones cuidadosamente definidas
para facilitar la transicién de empleos en sectores en
declive a empleos en sectores florecientes.

Para la recuperacién inmediata, en vista de la
persistencia de una incertidumbre macroeconémica
aguda en algunos paises, existe un margen para los
subsidios provisionales de contratacién, que podrian
desalentar la actitud de espera caracteristica de la
época. Esas medidas ya fueron probadas en econo-
mias avanzadas y la experiencia sugiere que su éxito
depende de c6mo estén focalizadas, disenadas y
ejecutadas.

En los paises con mercados laborales duales,
existe una creciente presién politica para prohibir el
uso de contratos laborales temporarios. Esto podria
llevar al peor de los desenlaces: una caida pronun-
ciada del empleo durante la recesién que no esté
acompanada de un crecimiento compensatorio del
empleo durante la reactivacién. Sin embargo, el uso
de contratos temporarios estd vinculado a un nivel
menor de formacién en el trabajo y a una cober-
tura limitada de las prestaciones por desempleo.
Los contratos de duracién indefinida con cldusulas
de seguridad laboral escalonada podrfan mantener
los incentivos de contratacién y al mismo tiempo
promover la formacidn y la proteccién laboral de
los trabajadores, aunque el uso de esos contratos no
estarfa exento de problemas y debe estudiarse mds
a fondo.

En suma, la profundidad y la duracién de la
Gran Recesién en varias economias avanzadas han
generado una necesidad de ajuste estructural en los
mercados laborales. La tarea que tienen por delante

las autoridades es lograr que el ajuste ocurra con
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la mayor fluidez posible y reducir al minimo las
consecuencias socioecondmicas a largo plazo de un

desempleo elevado persistente.

Apéndice 3.1. Fuentes de datos y elaboracion
de indicadores

El autor de este apéndice es Prakash Kannan.

En este apéndice se describen en detalle las fuen-
tes de datos utilizadas en el capitulo y la elabora-
cién de indicadores de dispersién en el mercado
de valores y de incertidumbre.

Fecha de los puntos maximos y minimos
de los ciclos economicos

En el capitulo se determinan las fechas de los
ciclos econémicos utilizando un método “clasico”,
que se centra en los puntos de inflexién del nivel del
producto en lugar de centrarse en las desviaciones con
respecto a la tendencia. El procedimiento —basado
en Harding y Pagan (2002)— emplea un conjunto
de criterios estadisticos para clasificar el periodo en
el que se encasilla la observacién como un punto

méximo o un punto minimo local y para determi-

Cuadro 3.4. Fuentes de datos

nar la duracién minima de un ciclo completo y la
duracién minima de una fase de un ciclo econémico.
En este capitulo el perfodo de observacién es de dos
trimestres, la duracién minima es de cinco trimestres
y la fase minima es de dos trimestres. Si bien los crite-
rios para la duracién minima de un ciclo y una fase a
veces son vinculantes, el procedimiento por lo general
sittia el inicio de una recesién en el trimestre en que
el producto es mayor que en el trimestre anterior y el
trimestre siguiente. Esto significa que un periodo de
dos trimestres de crecimiento negativo es una condi-
cién suficiente, pero no necesaria, para una recesion.
De igual manera, el fin de una recesién por lo general
se sitlia en el trimestre en que el producto es menor
que en el trimestre anterior y el trimestre siguiente.
Una vez adoptados estos criterios, se determinan los
puntos mdximos y minimos que delimitan las fases de
recesién y expansion del ciclo econdmico.

Indicador de la dispersion en el mercado de valores

El indicador de la dispersién de los rendimientos
en el mercado de valores se basa en Loungani, Rush y
Tave (1990). Los rendimientos del mercado de valores
a escala sectorial de cada pais provienen de Datastream.

Descripcion

Fuente

Empleo

Fuerza de trabajo

Tasa de desempleo

PIB real

Leyes de proteccion laboral

Indemnizacién por desempleo (tasa media de reemplazo
de los dos primeros afios)

Proporcién de trabajadores temporarios

Trabajadores marginalmente adheridos y subempleados?
Desempleo a largo plazo, seis meses 0 més

Horas por empleado

PIB medio pronosticado a un afio

Rendimientos del mercado de valores por sectores

OCDE ", Labour Force Statistics

OCDE, Labour Force Statistics

OCDE, Labour Force Statistics; Haver Analytics
GDS (datos brutos de Haver Analytics)

0CDE

Base de datos de reforma estructural del FMI

Eurostat, OCDE

BLS 3, Haver Analytics, Eurostat, OCDE
Eurostat, Haver Analytics, OCDE
Haver Analytics, fuentes nacionales
Consensus Forecasts

Datastream

10CDE = Organizacion para la Cooperacidn y el Desarrollo Econémicos.

2En los paises europeos, la definicion de “marginalmente adherido” es que “le gustaria trabajar pero no esta buscando empleo”. En Estados Unidos, la definicién de “margi-
nalmente adherido” es “no estd en la fuerza laboral, quiere empleo”, y subempleo se define como “trabajo a tiempo parcial por razones econdmicas”.

3BLS = Direccidn de Estadisticas del Trabajo de Estados Unidos.
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Los datos en general van desde comienzos o mediados
de los afios setenta en adelante. Para cada pais 7, la serie
cronoldgica del indicador de dispersién en el mercado
de valores (SD,) se calcula de la siguiente manera:

N . 1/2
SDit = Z mm (Rnt - Rt)z
N=1

siendo @, la proporcién del sector 7 en la capita-
lizacién total del mercado en el trimestre 7, R, el
rendimiento trimestral en el indice del sector 72y R, el
rendimiento total trimestral del mercado. Para reducir
a un minimo las fluctuaciones fuertes en las ponde-
raciones sectoriales, se utiliza la proporcién media de
capitalizacién del mercado en los 10 afos previos.

Indicador de incertidumbre

El indicador de incertidumbre estd basado en
Kannan y Kéhler-Geib (2009). Para cada pais
se utiliza la dispersién de las previsiones del PIB
presentada en la publicacién mensual Consensus
Forecasts. Cada ntimero de Consensus Forecasts pre-
senta proyecciones del PIB correspondientes al afio
corriente y al que le sigue. Para elaborar pronésticos
del PIB a un afio, los prondsticos se ponderan de
manera que el prondstico del afo corriente tenga
una ponderacién de 1 en enero, 11/12 en febrero
y asf sucesivamente hasta diciembre. De la misma
manera, el prondstico del afio siguiente recibe una
ponderacién de cero en enero, 1/12 en febrero y asi
sucesivamente.

Apéndice 3.2. Detalles metodoldgicos

El autor de este apéndice es Prakash Kannan.

En este apéndice se detallan los procedimientos
empleados para estimar la ecuacién de la ley de
Okun para cada episodio (paso 1) y para construir
los errores de proyeccién (paso 2). También se pre-
sentan los detalles relacionados con la construccién

de los multiplicadores beta dindmicos.

Estimacion de la ley de Okun (paso 1)

Para cada episodio de recesién en un pais deter-

minado se estima una versién dindmica de la ley

de Okun correspondiente al periodo de 20 afos
previos al punto méximo del producto justo antes
del comienzo de la recesion.
La forma general de la ecuacién estimada es la
siguiente:
21 9
Au, = o+ > BAy, ,+ 1 YAu,

=0 i=
2
+2 8, x DRAy,_, + ¢,
i=0

siendo Au y Ay respectivamente, la variacién de la
tasa de desempleo y del nivel de crecimiento del
producto. D® es una variable ficticia cuyo valor es 1
si la economia estd en recesion. El uso de la variable
ficticia permite que los coeficientes relativos a la
sensibilidad de la tasa de desempleo al crecimiento
del producto adopten magnitudes diferentes de
acuerdo con el ciclo econémico.

Para permitir dindmicas diferentes entre los
paises, las duraciones de los rezagos (p1, p2 'y ¢ en
la especificacién anterior) se seleccionan utilizando
un criterio de informacién bayesiano para cada
pais y cada episodio. En la mayoria de los paises y
episodios, el criterio recomienda el uso de menos
de dos rezagos. En el cuadro 3.5 se enumeran las
duraciones de los rezagos que se pueden elegir para
el conjunto mds reciente de episodios.

El procedimiento utilizado para estimar la ecuacién
de la ley de Okun respecto a variaciones del empleo
se ejecuta de una manera similar, con la variacién del
logaritmo de empleo como variable dependiente.

Generacion de errores de proyeccion (paso 2)

A partir de la ecuacién estimada de la ley de
Okun para cada episodio, se construyen los errores
de proyeccién de las fases de recesién y recupera-
cién. Los errores de proyeccién se calculan como la
diferencia entre las variaciones pronosticadas de la
tasa de desempleo (o las variaciones pronosticadas
del logaritmo de empleo), segtin la estimacién de
la ley de Okun y las variaciones reales de la tasa
de desempleo (o las variaciones del logaritmo del
empleo efectivo).

Un ejemplo de un episodio concreto es la recesién

en el Reino Unido a comienzos de de los anos
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Cuadro 3.5. Duracion de los rezagos de la ley de Okun (Gran Recesion)

Desempleo Logaritmo de empleo

Variable Logaritmo de Logaritmo de Variable
Producto Desempleo ficticia producto empleo ficticia
Alemania 1 1 no 2 1 no
Austria 1 1 no 0 no
Bélgica 1 2 no 1 2 no
(anada 1 0 si 0 1 no
Dinamarca 0 1 no 0 0 no
Espana 2 1 no 1 1 no
Estados Unidos 1 1 no 1 0 no
Finlandia 1 2 no 2 2 no
Francia 0 1 no 1 0 no
Grecia 0 1 no 0 1 st
Irlanda 1 1 no 0 1 no
Italia 1 2 no 0 1 no
Japén 1 2 si 1 1 no
Noruega 0 0 no 1 2 si
Nueva Zelandia 1 2 no 0 1 no
Paises Bajos 2 2 no 2 2 no
Portugal 4 5 no 0 0 no
Reino Unido 2 2 no 1 2 no
Suecia 2 1 no 1 2 no
Suiza 0 1 si

Fuente: Clculos del personal técnico del FMI.

noventa. El producto alcanzé su nivel mdximo en el
segundo trimestre de 1990 y tocd un minimo en el
tercer trimestre de 1991. El perfodo con respecto al
cual se estima la ley de Okun para este episodio se
extiende desde el tercer trimestre de 1970 hasta el
segundo trimestre de 1990. En funcién de los coefi-
cientes estimados se genera proyeccién de la tasa de
desempleo en el perfodo de recesién; es decir, desde
el tercer trimestre de 1990 hasta el tercer trimestre
de 1991. A continuacién, los errores de proyeccién
durante la recesién se calculan como la diferencia
entre el valor efectivo de la tasa de desempleo y los
valores pronosticados. Los errores de proyeccion
correspondientes al perfodo de recuperacion, que se
extendi6 desde el cuarto trimestre de 1991 hasta el
tercer trimestre de 1993, se calculan a partir de los
mismos coeficientes de la ley de Okun que se estima-
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ron hasta el nivel méximo que alcanzara el producto
antes del comienzo de la recesién.

Hay ciertas dudas respecto a si la estimacién
deberia hacerse en un solo paso, utilizando tanto
el producto y los rezagos del desempleo como las
variables institucionales y las variables ficticias de
shocks. Se emplea un método de dos pasos porque
la hipétesis nula bdsica es que la ley de Okun es
la especificacién correcta. Es decir, en el modelo
nulo las variaciones del desempleo ocurren sistema-
ticamente solo como consecuencia de variaciones
del producto (o, en el caso dindmico, rezagos del
producto y el desempleo). La presencia de errores
de proyeccion significativos se interpreta como sefial
de que hay una discrepancia con el modelo nulo y
como prueba de que, dependiendo del producto, las
caracteristicas institucionales y los shocks macroeco-
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némicos podrian ser importantes a la hora de
explicar la dindmica del desempleo.

Al construir los errores de proyeccién se excluyen los
multiplicadores beta que son estadisticamente indistin-
guibles de cero. Esto se hace porque en algunos casos los
multiplicadores beta estimados son de gran magnitud,
son estadisticamente indistinguibles de cero y exageran
el tamano de los errores de proyeccién. Aun asf, para
excluir esas estimaciones de una manera conservadora se
incrementa la capacidad de la prueba para minimizar la
probabilidad de que se excluyan estimaciones derivadas
de ruido estadistico (errores de tipo 2), fijando el nivel
de significacién en 0,15. Suponiendo que la especifica-
cién del modelo sea correcta, la regresion del segundo
paso no exige una correccion de errores estdndar, ya que
en el segundo paso no se generan covariantes.

En una interpretacién complementaria del método
de pasos multiples se flexibiliza el supuesto sobre el
modelo nulo. Se supone que los errores del primer
paso tienen dos componentes: un componente
sistemdtico que depende de variables institucionales
y/o shocks y un componente aleatorio. Esta es una
generalizacién de la ley de Okun que permite que la
brecha de desempleo varie en funcién de factores que
van mds alld de la brecha del producto. En este caso,
el supuesto bésico del método de pasos multiples
es que el componente sistemdtico de los errores es
estadisticamente independiente de la variacién del
producto, el rezago respecto al producto y el desem-
pleo. La interpretacién ldgica de la regresiéon del
segundo paso es la descomposicién de los errores de
proyeccién en un elemento previsible basado en el
componente sistemdtico y un residuo basado en el

componente aleatorio.

Multiplicadores beta dinamicos

En esta seccidn se deriva la ecuacidn del multipli-
cador beta dindmico, DB, empleado en el capitulo.
El multiplicador dindmico capta el efecto a largo
plazo de las variaciones del producto en las varia-
ciones de la tasa de desempleo.

Se derivard la ecuacién para el caso en el que hay
un rezago del producto y un rezago del desempleo.
En este caso concreto, la ecuacién de la ley de

Okun es la siguiente:

Au, = o + BOA)/; + BIA)’x—l + Y, Au,_ + €,

El multiplicador beta dindmico (DB) mide el

efecto a largo plazo de una variacién de una unidad
0

de Ayen Au, o 20 Au,, 3. Usando la especificacién
e

anterior, se puede escribir el multiplicador beta de
este caso concreto de la siguiente manera:

o0
DB =2 Au,,

s=0
o0
:,Z(') BoAy,s, + BiAY,y + VAu, ]

Cuando se produce una variacién de una unidad
en el crecimiento, Ay = 1, durante el perfodo zy
de cero en el resto, la ecuacién anterior se puede
replantear asi:

0
DB =B, +B, + YIEOA”’“-V

Se puede escribir la suma en el dltimo término
de esta manera:

o0 o0
ZOA”ﬁ:—l = Au,, + :26 Au,,.

§
e supone que la “condicién inicial”, es decir,
S n 1 ndi nicial decir.
- 12 . 3
Au, |, es igual a cero. En este caso, la expresién
es la siguiente:

DB = B, + B, + v,DB,

la cual proporciona la ecuacién del multiplicador
beta dindmico:

DB=7B°+BI .

1-v
La derivacién para el caso mds general sigue los
pasos antes indicados de una manera andloga.

La especificacion resultante es la siguiente:

21 P2
Z'0[3" * _705]-
DB = %'
1-2 Y,
k=1

31Se supone que el valor absoluto de Auy es menor que 1
para evitar un proceso explosivo de Auw.
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Cuadro 3.6. Factores que influyen en la sensibilidad del empleo a las variaciones del producto’

(1) () 3) (4) (5)
Ley de Okun con duracién ptima del rezago
Leyes de proteccin laboral? -0,031 —0,058 -0,109
[0,044] [0,043] [0,062]*
Indemnizacién por desempleo 0,332 0,475 0,467
[0,186]* [0,165]%** [0,162]***
Proporcién de trabajadores temporarios 0,020 0,021
[0,009]** [0,011]*
Constante 0,491 0,607 0,215 0,817 0,692
[0,174]%** [0,116]*** [0,111]% [0,156]%** [0,182]***
Observaciones 62 77 53 62 53
R? 0,01 0,04 0,08 0,13 0,24

Fuente: Clculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los errores estandar se indican entre corchetes. Uno, dos y tres asteriscos denotan significacion estadistica al nivel de 10%, 5% y 1%, respectivamente.
" La variable dependiente es el multiplicador beta vinculado a la ley de Okun sobre empleo.

ZPara la especificacion (5) solo se utilizan los subindices vinculados a contratos regulares.

Apéndice 3.3. Analisis de los multiplicadores
beta dinamicos derivados de la version sobre
empleo de la ley de Okun

El autor de este apéndice es Prakash Kannan.

En este apéndice se presentan los resultados de
la regresién cuando se usan los multiplicadores beta
dindmicos derivados de la versién sobre empleo
de la ecuacién de la ley de Okun (cuadro 3.6).

Las variables explicativas son las mismas que las
del cuadro 3.1y, por lo tanto, tienen las mismas
definiciones.

Apéndice 3.4. Resultados de una regresion
con errores de proyeccion del empleo y una
especificacion de la ley de Okun estatica

El autor de este apéndice es Prakash Kannan.

En la primera parte de este apéndice se pre-
sentan los resultados de una regresién en la que
se usan errores de proyeccién del empleo durante
recesiones y durante recuperaciones como variables
dependientes. Las definiciones y las fuentes de las
variables explicativas son las mismas que las de los
errores de proyeccion del desempleo de referencia.

Los resultados de la regresién con errores de pro-
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yeccién derivados de una especificacion de la ley
de Okun estdtica también se analizan brevemente
mids adelante.

Las recesiones relacionadas con crisis financieras
o con desplomes de precios de la vivienda (que
tienen en cuenta la proporcién del sector de la
construccién en el empleo total) estdn vinculadas
a errores de proyeccién que son aproximada-
mente 1¥2%—-2% mas reducidos (cuadro 3.7).
Los shocks sectoriales siguen teniendo implicacio-
nes: un aumento de 1 desviacién estdndar en el
indicador de dispersién en el mercado de valores
estd vinculado a errores de proyeccién de empleo
aproximadamente 2/3 de punto porcentual mds
reducidos. El efecto de la interaccién entre la ten-
sién financiera y el apalancamiento de las empresas
es positivo y significativo.

Durante las recuperaciones, las crisis financieras
y la tensién financiera atin inciden de manera sig-
nificativa en los errores de proyeccién del empleo.
Sin embargo, a diferencia de los resultados a partir
de errores de proyeccién del desempleo, los desplo-
mes de precios de la vivienda son significativos y
de efecto negativo (cuadro 3.8, especificacién 4) .
Esta relacién sigue siendo significativa aun después
de tener en cuenta el grado de tensién financiera.
El aumento de la incertidumbre también tiene un
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Cuadro 3.7. Errores de proyeccion del empleo durante recesiones

m @2 @) ) (5) (6) (7 (8)
(risis financiera -1,941
[0,395]%**
indice de estrés financiero (IEF, -0,59 0,591 -0,628 -0,478
promedio movil de cuatro trimestres) [0,194]*** [0,516] [0,215]¥**  [0,225]**
IEF X apalancamiento de las empresas -0,041
(en el punto maximo) [0,023]*
Desplome de precios de la vivienda' -0,174 0,18 -0,161
[0,046]*** [0,045]%**  [0,046]***
Dispersion del mercado de valores -1,979 -1,962
(promedio mévil de cuatro [0,570]*** [0,791]**
trimestres)
Dispersion en las previsiones del PIB -0,052
de Consensus Forecasts [0,205]
Constante 0,335 -0,393 0,134 -0,18 —0,585 -0,178 0,264 0,454
[0,220] [0,228]* [0,238] [0,287] [0,212]*** [0,223] [0,279] [0,291]
Observaciones 3 238 137 288 308 125 218 215
R 0,07 0,04 0,03 0,05 0,04 0,00 0,12 0,15

Fuente: Clculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los errores estandar se indican entre corchetes. Uno, dos y tres asteriscos denotan significacion estadistica al nivel de 10%, 5% y 1%, respectivamente.
TElimpacto del desplome de precios de la vivienda tiene en cuenta la proporcion del sector de la construccion en el empleo total.

Cuadro 3.8. Errores de proyeccion del empleo durante recuperaciones

(1) (2) (3) (4) (5) (6) ) (8)
Recuperacion tras una crisis financiera -0,843
[0,216]***
indice de estrés financiero (IEF, promedio -0,344 0,68 -0,288 0,398
mévil de cuatro trimestres) [0,136]** [0,504] [0,147]* [0,165]**
IEF X apalancamiento de las empresas -0,036
(en el punto minimo de la recesion) [0,018]**
Recuperacion del desplome de precios -0,048 -0,053 -0,05
de la vivienda' [0,023]** [0,0251**  [0,025]**
Dispersién del mercado de valores -0,008 0,594
(promedio mévil de cuatro trimestres) [0,213] [0,427]
Dispersién en las previsiones del PIB -0,495
(promedio mavil de cuatro trimestres) [0,104]***
Constante 0,041 -0,139 -0,047 0,045 -0,139 -0,167 0,053 -0,104
[0,098] [0,099] [0,119] [0,125] [0,106] [0,121] [0,141] [0,170]
Observaciones 467 349 234 410 419 14 329 321
R? 0,03 0,02 0,03 0,01 0,00 0,14 0,03 0,04

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los errores estandar se indican entre corchetes. Uno, dos y tres asteriscos denotan significacion estadistica al nivel de 10%, 5% y 1%, respectivamente.
'El impacto del desplome de precios de la vivienda tiene en cuenta la proporcion del sector de la construccion en el empleo total.
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Cuadro 3.9. Regresiones utilizando errores de proyeccion basados en la ley de Okun estatica

(1 (2) 3) @
Recesiones Recuperaciones
Empleo Desempleo Empleo Desempleo
indice de estrés financiero (IEF, promedio mévil 0.18 0.511 0.003 0.536
de cuatro trimestres) [0.601] [0.132]%** [0.762] [0.096]***
Desplome de precios de la vivienda' -0.077 0.175 0.215 —0.008
[0.126] [0.028]*** [0.117]* [0.015]
Dispersion del mercado de valores (promedio movil -4.159 0.807 -2.859 -0.392
de cuatro trimestres) [2.122]* [0.488]* [1.974] [0.258]
(onstante -1.185 -0.312 -1.89 0.132
[0.783] [0.170]* [0.784]** [0.099]
Observaciones 209 232 321 356
R 0.02 027 0.02 0.09

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los errores estandar se indican entre corchetes. Uno, dos y tres asteriscos denotan significacion estadistica al nivel de 10%, 5% y 1%, respectivamente.
'El impacto del desplome de precios de la vivienda tiene en cuenta la proporcion del sector de la construccion en el empleo total. En el caso de los errores de prongstico de

recuperaciones, el desplome de precios de la vivienda se refiere a la recesién precedente.

efecto significativo: un incremento de 1 desviacién
estdndar en la dispersién de las previsiones del PIB
de Consensus Forecasts reduce el crecimiento del
empleo en aproximadamente 0,5% (cuadro 3.8,
especificacion 6).

En el cuadro 3.9 figuran los resultados de
regresiones de errores de proyeccién del empleo
y el desempleo durante recesiones y recuperacio-
nes, basadas en la especificacién de la ley de Okun
estdtica antes indicada. En general, los resultados
demuestran que los rezagos en la especificacién
de la ley de Okun marcan una diferencia. Los
errores de proyeccion del desempleo durante las
recesiones pueden atribuirse a fluctuaciones en la
tension financiera y a los colapsos de precios de
la vivienda, pero la mayoria de las otras variables
en las otras especificaciones no explican los erro-
res de proyeccién como lo hacen en las regresiones
basadas en la ley de Okun dindmica. Ademds,
el coeficiente de la variable de desplomes de pre-
cios de la vivienda en la regresion de los errores
de proyeccién del empleo durante las recuperacio-
nes tiene el signo opuesto al previsto y al que
se obtuvo al usar la especificacién de la ley de
Okun dindmica.
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Apéndice 3.5. Metodologia de los
prondsticos de autorregresion vectorial

El autor de este apéndice es Ravi Balakrishnan.

Como alternativa del método de prondsticos de
referencia se utiliza una autorregresién vectorial
de cuatro variables (VAR), a saber, variaciones del
logaritmo del producto, variaciones del logaritmo
de empleo, tasa de desempleo y el grado de tension
financiera (gréfico 3.13). La especificacién admite
dos desfases de cada variable e incluye dos varia-
bles exdgenas: variables ficticias de crisis financieras
y desplomes de precios de la vivienda.

Cada ecuacién de la VAR contiene constantes y
coeficientes de pendiente especificos de cada pals,
y se estima con respecto al periodo comprendido
entre el segundo trimestre de 1981 y el segundo
trimestre de 2009, con los puntos inicial y final
determinados por la disponibilidad de datos del
indice de tensidn financiera. Los coeficientes de
las variables de crisis financieras y desplomes de
precios de la vivienda estdn delimitados para que
sean los mismos en todos los paises. Para generar
los pronésticos se supone que no ocurren nuevas

crisis financieras ni desplomes de precios de la
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vivienda hasta el cuarto trimestre de 2011, que es
el final del horizonte del pronéstico. Se emplea un
procedimiento dindmico de pronéstico, a partir del
tercer trimestre de 2009, para generar proyecciones
del producto, el empleo, la tasa de desempleo y

el grado de tensién financiera. Como se observa

en el grifico, los resultados son similares a los del
prondstico de referencia.
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Grafico 3.13. Proyecciones de empleo, tasa de

desempleo y PIB para las economias avanzadas,

seglin autorregresiones vectoriales’
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y célculos del personal técnico del FMI.
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los Paises Bajos, Portugal, el Reino Unido y Suecia. Se ha excluido Australia porque

no sufrié una recesion en 2008-09 y Suiza por falta de datos.
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CAPITULO

ALCANZAR EL EQUILIBRIO ADECUADO: REVERSION DE SUPERAVITS
EN CUENTA CORRIENTE SOSTENIDOS

os desequilibrios mundiales se redujeron

durante la crisis, pero una recuperacién

sélida y equilibrada exige que esta reduccién

sea mds duradera. Antes de la crisis, varias
economias experimentaron grandes y persistentes
desequilibrios en cuenta corriente (grifico 4.1). Estos
desequilibrios se redujeron considerablemente en
2009, debido a la evolucién ciclica y a mds largo
plazo. En las economias con grandes déficits externos
antes de la crisis, especialmente Estados Unidos, la
demanda privada probablemente se mantendrd por
debajo de la tendencia registrada antes de la crisis a
medida que los hogares sanean sus balances, y una
s6lida recuperacién requerird un aumento de las
exportaciones netas. En el caso de las economias con
superdvits que deban hacer frente a un debilitamiento
de la demanda de las economias con déficits, el desa-
fio serd lograr un reequilibrio del crecimiento reorien-
tando la demanda de fuentes externas hacia fuentes
internas y registrar menores superdvits en el futuro.
Conjuntamente, estos dos ajustes podrian promover
una recuperacién mundial sdlida y sostenida.

Las economias con grandes superdvits externos
pueden tener dudas en cuanto a adoptar politicas que
ayuden a reequilibrar la demanda por temor a que
esta decisién desacelere su crecimiento econdémico.
Concretamente, estas economias quizd teman que
esto provoque una reduccién de su competitividad,
un retroceso de la produccién en el sector de bienes
transables y una desaceleracion de la productividad
y el crecimiento del producto. Si bien la bibliografia

1

sobre las reversiones de los déficits es extensal, se sabe

Los autores principales de este capitulo son Abdul Abiad,
Daniel Leigh y Marco E. Terrones, con la colaboracién de Gavin
Asdorian, Min Kyu Song y Jessie Yang.

!La bibliograffa sobre las reversiones de los déficits incluye
Milesi-Ferretti y Razin (1998), Edwards (2004), Meissner y Taylor
(2006), Adalet y Eichengreen (2007), Freund y Warnock (2007), y
las ediciones de septiembre de 2002 y abril de 2007 de Perspec-
tivas de la economia mundial. La preparacién de muchos de estos
estudios fue motivada por los recientes déficits en cuenta corriente
grandes y sostenidos de Estados Unidos. Una ensefianza comtin
es que las reversiones de los déficits tienden a estar relacionadas

muy poco acerca de la naturaleza de las anteriores

reversiones de los superdvits, incluidas sus repercu-

siones en el crecimiento, especialmente cuando estas
reversiones estdn impulsadas por politicas.
En este capitulo se examinan las experiencias

de las economias que eliminaron sus superdvits en

cuenta corriente elevados y sostenidos mediante la

adopcién de politicas tales como una apreciacion
del tipo de cambio o un estimulo macroeconémico.

Asimismo, se someten estos episodios histéricos a

un andlisis estadistico y se describen cinco transicio-

nes especificas, examinando el desempefio econd-
mico e identificando los principales factores que
explican los distintos resultados sobre la evolucién
del crecimiento. Para orientar el andlisis, el capitulo
se centra en las siguientes preguntas:

o ;Qué caracteristicas principales tenfan las economias
antes de iniciar la reversién de sus superdvits en
cuenta corriente elevados y sostenidos? ;Qué marcos
de politica econdmica se habfan establecido?

e ;Qué politicas se implementaron durante las
reversiones del superdvit? ;Qué funcién desempe-
fiaron las politicas macroecondmicas, cambiarias
y estructurales?

o ;Cudles fueron las repercusiones de las reversiones
en el desempeno econémico? Concretamente, ;se
produjo una variacién importante del creci-
miento del producto?? ;Se produjo una acelera-
cién de la demanda interna durante la reversién?
sQué ocurrié con el empleo y el crecimiento del

capital? ;Cudles fueron los cambios sectoriales?

con una depreciacién del tipo de cambio real y una desaceleracién
del crecimiento del producto. Como se senala en el capitulo 1,
el reequilibrio de la demanda también exige que las economfas
con déficits excesivos reequilibren el crecimiento reorientando la
demanda de fuentes internas hacia fuentes externas.

2Este capitulo se centra en las repercusiones de una reduccién
del superdvit en cuenta corriente sobre el crecimiento; otros
estudios se centran en la relacién entre la apertura al comercio
exterior y el crecimiento (véanse, por ejemplo, Acemoglu, 2009;
Frankel y Romer, 1999; Feyrer, 2009, y la Comisién sobre Cre-
cimiento y Desarrollo, 2008). Una disminucién de los superdvits
en cuenta corriente no implica necesariamente una reduccién de
la apertura al comercio exterior.
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Grafico 4.1. Desequilibrios mundiales’
(Saldo en cuenta corriente en porcentaje del PIB mundial)

Los desequilibrios mundiales se redujeron considerablemente en 2009 debido
a la evolucion ciclica y a més largo plazo. Se proyecta que los desequilibrios

volveran a ampliarse a medida que se afiance la recuperacion mundial.

—  EECHN+EMA
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

TCHN+EMA: China, Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia, Singapur, la provincia china

de Taiwan, la RAE de Hong Kong y Tailandia; ALE+JPN: Alemania y Japon;

PEP: paises exportadores de petrdleo; EE.UU.: Estados Unidos; OEDCC: otras economias

con déficits en cuenta corriente. RDM: resto del mundo.
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¢ ;Qué ensefianzas pueden extraerse para las economfas
que estén considerando una reversién de sus grandes
superdvits en cuenta corriente en el entorno actual?

Las conclusiones del estudio son las siguientes: pri-
mero, el superdvit en cuenta corriente se redujo consi-
derablemente en respuesta a cambios en las politicas.
Aunque en muchos casos la apreciacién del tipo de
cambio desempend una funcién importante, la adop-
cién de otras politicas —como las politicas macroeco-
noémicas orientadas a estimular la demanda interna y,
en algunos casos, las reformas estructurales— también
facilitd las reversiones. Segundo, las reversiones de los
superdvits en cuenta corriente impulsadas por politicas,
en general, no estuvieron asociadas con una desacelera-
cién del crecimiento. La apreciacién real parece haber
desacelerado el crecimiento, pero otros factores tendie-
ron a contrarrestar este efecto adverso. Concretamente,
la demanda de fuentes externas tendi a reorientarse
hacia fuentes internas, y el aumento del consumo y
la inversién contrarresté la caida de las exportaciones
netas. Al mismo tiempo, la oferta se reequilibré, y los
recursos se reorientaron del sector de bienes transables
hacia el de bienes no transables. En algunos casos, des-
pués de la apreciacién real se produjo un cambio en la
composicion de las exportaciones que se reorientaron
hacia la produccién de bienes de alto valor agregado
—es decir, se mejord la calidad de las exportaciones?.
Tercero, el empleo total aument6 ligeramente durante
las reversiones, dado que el incremento del empleo
en el sector de bienes no transables compensé con
creces las pérdidas de empleo en el sector de bienes
transables. Por tltimo, se cometieron algunos errores
de politica econdmica durante la fase de reequilibrio.
Concretamente, en algunos casos el estimulo de poli-
tica macroecondmica implementado para contrarrestar
el impacto contractivo de la apreciacion fue excesivo,
dando lugar a un recalentamiento y a auges de los
precios de los activos.

El capitulo estd estructurado de tal forma que en la
primera seccién se definen e identifican las reversiones
impulsadas por politicas tomando como base los datos
correspondientes a una amplia gama de economias en
los dltimos 50 afios. En la segunda seccién se presenta

3Aunque el mejoramiento de la calidad puede reforzar la com-
petitividad de las exportaciones de una economia después de una
apreciacion real, este no impedird que aumenten las importacio-
nes ni que se reduzca el superdvit comercial.
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un andlisis estadistico de estos episodios, haciendo hin-
capié en el comportamiento de algunas variables funda-
mentales, como el ahorro, la inversion y el crecimiento.
Concretamente, en esta seccién se utilizan andlisis de
regresién para identificar los factores internos y externos
que explican la amplia variedad de resultados sobre el
crecimiento asociados con una reversién del superdvit.
Dadas las dificultades para cuantificar algunas variables
de politica importantes, como las reformas estructurales
y las respuestas discrecionales de politica monetaria y
fiscal, en la tercera seccién se describen cinco estudios
de casos que contribuyen a explicar qué estd ocurriendo
hoy en las economias con superdvit, lo que comple-
menta el andlisis estadistico.

Grafico 4.2. Ejemplo de metodologia (Corea, 1989)
(Afo de la reversion del superdvit en t = 0; anos en el eje de la abscisa)

Reversiones del superavit: Definicion
y caracteristicas

Una reversion del superavit es una caida significativa y sostenida (de 2 puntos
porcentuales del PIB o mas) del saldo en cuenta corriente tras un periodo de

En esta seccién se define una reversién del superdvit
impulsada por politicas. También se examina c6mo
tiende a ajustarse la cuenta corriente durante estos

episodios y cudnto suele variar el tipo de cambio.

Identificacion de las reversiones del superavit
impulsadas por politicas

Para identificar episodios que puedan ofrecer ense-
fianzas para las economias que estén considerando
una reversién del superdvit en el entorno actual,
el capitulo se basa en un enfoque de dos etapas.
Primero, se utilizan diversos criterios estadisticos
para identificar reducciones grandes y persistentes del
superdvit en cuenta corriente en los tltimos 50 afios?.
Segundo, a partir de esta lista inicial de reversiones
importantes, se seleccionan aquellas que se derivaron
de la aplicacién de una politica determinada, es decir,
aquellas que estuvieron relacionadas con una aprecia-
cién importante y deliberada del tipo de cambio o
con un estimulo macroeconémico.

Una reversion del superdvit se define como una caida
significativa y sostenida del saldo en cuenta corriente
tras un perfodo de superdvits grandes y persistentes.

El gréfico 4.2 muestra el concepto en el que se basa
esta definicién utilizando el ejemplo de la reversién de

“Las economias y las fuentes de datos utilizadas en el analisis
se presentan en el apéndice 4.1.

superavits grandes y persistentes.

— Saldo en cuenta corriente
(porcentaje del PIB)

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2010

w A U1 OO0 N 0 ©

N

-2
-3

-4

119



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: REEQUILIBRAR EL CRECIMIENTO

Corea en 1989. Para que esta definicién sea operativa,

en el capitulo se utiliza una metodologfa similar a la

utilizada para examinar las reversiones de los déficits
por Milesi-Ferretti y Razin (1998) y Freund y Warnock

(2007). Concretamente, una reversién del superdvit

tiene que satisfacer tres requisitos fundamentales:

e Un periodo de superdvits en cuenta corriente
importantes y persistentes antes de la reversién. En
los tres afos anteriores a la reversion, el superdvit en
cuenta corriente debe representar, en promedio, por
lo menos un 2% del PIB>. Para asegurar que este
promedio no se ve influido por valores atipicos, el
superdvit debe superar el 2% del PIB por lo menos
en dos de los tres afios anteriores a la reversion.

¢ Una reduccidn sustancial de los superdvits des-
pués de las reversiones. El superdvit en cuenta
corriente promedio durante los tres afios a partir
del afio en que se inicia la reversion debe ser
equivalente por lo menos a 2 puntos porcentuales
del PIB menos que el promedio registrado en los
tres afos anteriores de la reversion.

e Una reduccién sostenida de los superdvits. Para
asegurar que la reversion es sostenida y que no se
trata de una variacién fuerte pero temporal de la
cuenta corriente, el superdvit méximo en los tres
afos posteriores a la reversion debe ser inferior
al superdvit minimo registrado en los tres afios
anteriores a la reversién®.

Aunque estos requisitos permiten que las reversio-
nes ocurran en afos consecutivos, es poco probable
que estos episodios multiples sean eventos indepen-
dientes. Para eliminar estos episodios, se excluyen de
la muestra las reversiones que se producen dentro de
un periodo de 10 afios después de otra reversién.

¢Cuéndo estd impulsada por politicas una reversién
del superdvit? En principio, hay muchas politicas que
podrian impulsar una reversién del superdvit, como la

politica cambiaria, las politicas fiscales y monetarias, y

5Cabe sefialar que el 2% es la mediana de todos los superdvits
en cuenta corriente, tanto de las economias avanzadas como de las
de mercados emergentes.

6Se realizaron varias pruebas de robustez. En primer lugar, los
célculos se repitieron utilizando un periodo anterior a la reversién de
seis afios antes del evento, en lugar de tres anos. En segundo lugar,
se aplicé un requerimiento mds estricto al saldo en cuenta corriente
posterior a la reversion, prolongando el periodo posterior a la rever-
sién en seis afos, en lugar de tres. En ambos casos, los resultados
coincidieron, en general, con los presentados en este capitulo.
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las politicas estructurales. Es dificil medir los cambios
deliberados de las politicas estructurales. Por lo tanto,
el andlisis estadistico de este capitulo se centra en la
apreciacién del tipo de cambio impulsada por politicas
y el estimulo de politica macroeconémica, aunque las
politicas estructurales se analizan con relativamente
mayor detalle en los estudios de casos. Una apreciacién
del tipo de cambio impulsada por politicas se define
en este caso como una apreciacién de por lo menos el
10% (del punto minimo al méximo) en términos efec-
tivos nominales dentro de los tres afios de la reversién
del superdvit’. En el caso de las economias con un tipo
de cambio fijo o muy dirigido, se supone que estas
grandes apreciaciones reflejan una decisién de politica.
Con respecto a las economias con tipos de cambio
flotantes, se verificé que la apreciacién se derivé de la
aplicacion de politicas al consultar las explicaciones
incluidas en los informes preparados por el personal
técnico del FMI. En cuanto a las politicas macroeco-
némicas, el andlisis se centra en los casos en que el
estimulo fiscal 0 monetario se examina de manera
explicita en los informes preparados por el personal
técnico del FMI dentro de los tres afios de la reversion.
Al aplicar este enfoque de dos etapas a una amplia
muestra de economfas avanzadas y de mercados
emergentes durante los dltimos 50 afios se obtienen 28
reversiones impulsadas por politicas®. Estas reversiones
del superdvit fueron poco frecuentes, menos de una
por economia en promedio. En cambio, al utilizar un
enfoque estadistico similar se identifican el doble de
reversiones del déficit durante el mismo periodo. Esto
puede obedecer a que las reversiones de los déficits tien-

den a ser inevitables, como consecuencia de importantes

7El cdlculo de la apreciacién del punto minimo al mdximo se
basa en los datos mensuales correspondientes al tipo de cambio
efectivo nominal.

8Concretamente, la muestra se restringe a 46 economias avanza-
das y de mercados emergentes entre 1960—2008. La muestra excluye
las economias pequenas, definidas como aquellas con una poblacién
inferior a 1 millén. También excluye las economfas de Europa
central y oriental y la antigua Unién Soviética porque sus posiciones
externas se vieron influenciadas por el colapso del producto vincu-
lado con la transicién de una economifa de planificacién centralizada
a una de mercado. El andlisis incluyé inicialmente las reversiones de
los superdvits de las economfas exportadoras de combustibles y las de
materias primas no combustibles, tal como se definen en la clasifi-
cacién estdndar de Perspectivas de la economia mundial, y se observé
que en estas economias las reversiones tendfan a derivarse de un
shock de los términos de intercambio y no de las politicas internas.
Por esta razon, estos episodios se excluyeron del andlisis.
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desequilibrios macroeconémicos y financieros, mientras
que las reversiones de los superdvits pueden producirse

desde una posicién sélida tras una decisién de politica’.
(Véase una lista completa de reversiones del superdvit en

el cuadro 4.8.)

Caracteristicas de las reversiones del superavit
impulsadas por politicas

En esta seccidn se descompone el ajuste de la
cuenta corriente y se examina el comportamiento
del tipo de cambio real durante las reversiones
impulsadas por politicas. Todas las variaciones de las
variables se miden a lo largo de tres afos, a partir
del ano de la reversidn, y se comparan con los tres
afos anteriores a la reversion. El andlisis de estos 28
episodios muestra los siguientes hechos estilizados:
e La cuenta corriente se redujo acusadamente

durante una reversién impulsada por politicas.

En promedio, el superdvit disminuyé 5,1 puntos

porcentuales del PIB, muy por encima del ajuste

minimo requerido de 2 puntos porcentuales

(cuadro 4.1). Después de la reversion, el saldo

en cuenta corriente se redujo a un nivel relativa-

mente pequefio (0,4% del PIB en promedio) y

no era estadisticamente diferente de cero.

o El proceso de ajuste de la cuenta corriente vino
acompanado tipicamente por una reduccién
significativa del ahorro y un fuerte aumento de
la inversién. En promedio, el ahorro interno se
redujo 2,1 puntos porcentuales del PIB. La caida
del ahorro privado durante la reversién fue aun
mayor (3,3 puntos porcentuales del PIB)!°. La
inversién se elevé durante la gran mayoria de
las reversiones, con un incremento medio de 3
puntos porcentuales del PIB.

e En promedio, las importaciones aumentaron y
las exportaciones se mantuvieron pricticamente

en el mismo nivel. Las importaciones se elevaron

9Edwards (2004) sefiala que el nimero de economfas con déficit
es mayor que el de economias con superdvit. Ademds, observa que
la probabilidad de que se produzca una reversién del déficit es
mayor en el caso de las economias con importantes déficits, altos
niveles de deuda externa y un crecimiento rdpido del crédito.

19E] momento de aplicacién del estimulo macroeconémico
que impulse la reversién difiere del utilizado para medir las varia-
ciones del ahorro. Concretamente, el estimulo macroeconémico
a menudo comenzé antes de la reversién.

Cuadro 4.1. Descomposicion de las reversiones del
superavit en cuenta corriente
Cuenta corriente/PIB

Cuenta corriente inicial (nivel) 5,5%%*
Variacion de la cuenta corriente 5, 1%**
Nueva cuenta corriente (nivel) 0,4

Ahorro e inversion
(aida del ahorro/PIB 74 e
(porcentaje de episodios) !
Variacion del ahorro/PIB —2,1%%*
(aida del ahorro privado/PIB g1 7ee
(porcentaje de episodios) !
Variacion del ahorro privado/PIB —3,3%**
Aumento de la inversion/PIB 77 gees
(porcentaje de episodios) !
Variacion de la inversion/PIB 3,0%%*
Importaciones y exportaciones
Aumento de las importaciones/PIB 77 grex
(porcentaje de episodios) !
Variacion de las importaciones/PIB 4,2%%%
(aida de las exportaciones/PIB 51 grex

(porcentaje de episodios)
Variacién de las exportaciones/PIB 0,1

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: En el cuadro se indican las variaciones de las variables medidas como
el promedio trienal a partir del afio de la reversién del superdvit en cuenta
corriente menos el promedio de crecimiento trienal antes de la reversion. Uno,
dos o tres asteriscos denotan significacion estadistica al nivel de 1%, 5% y 10%,
respectivamente.

en la gran mayoria de las reversiones 4,2 puntos
porcentuales del PIB en promedio, mientras que
las exportaciones como porcentaje del PIB per-
manecieron practicamente sin cambios.

e Las reversiones del superdvit estuvieron asociadas
con frecuencia a una apreciacién del tipo de cam-
bio. En la mayoria de los casos, el tipo de cambio
pareci6 inicialmente subvaluado, segtin diversos
indicadores!!, y se redujo el grado de subvalua-
cién (cuadro 4.2). Ademds, en mds de la mitad
de las reversiones, se produjo una apreciacién de
los tipos de cambios efectivos reales y nomina-
les. En estos casos, los tipos de cambio efectivos
reales y nominales se apreciaron, en promedio,
9,2% y 10,5%, respectivamente!?. Cabe sefialar

TLos dos indicadores de subvaluacién utilizados en este capitulo
son los siguientes: un indicador basado en un modelo incluido en
Lee et al. (2008) y la desviacién del tipo de cambio efectivo real
con respecto a su tendencia calculada con el filtro de Hodrick-
Prescott. El grupo de control de no reversién comprende todas las
observaciones de la muestra que se encuentran por lo menos a dos
afios del comienzo de una reversién del superdvit.
incluidos los casos

12La variacién promedio del tipo de cambio
de depreciacién de la moneda— fue del 2% en t@érminos efectivos
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Cuadro 4.2. Evolucion del tipo de cambio durante las
reversiones del superavit en cuenta corriente

Grupo de
Variable Referencia control

Subvaluacion reducida basada en el modelo
(porcentaje de episodios) 90,5%** 29,6
Subvaluacion estadistica reducida

) o 53,6 43,6
(porcentaje de episodios)
Apreciacién del TCEN (porcentaje de episodios) 60,7%** 29,1
Apreciacion del TCEN (variacidn si es positiva) 9,2%¥¥ 2,0
Apreciacion del TCEN (variacion) 2,0%** —4,7
Apreciacion del TCER (porcentaje de episodios) 53,6 49,4
Apreciacion del TCER (variacion si es positiva) 10,5%** 3,3
Aprgciacién dej TCER (variacién) 3,1 -0,4
Reajuste excesivo de! TCEB 35,7 33,
(porcentaje de episodios)
Apreciacion r.eal fren.te aI‘ délar de EE.UU. 593 543
(porcentaje de episodios)
Apreciacion real frente al délar de EE.UU. 16.0%%% 60
(variacién si es positiva) ! !
Apreciacién real frente al délar de EE.UU. 3% 12
(variacién) ' !
Mayor flexibilidad del régimen cambiario
(porcentaje de episodios) 1,7 12,6

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: El indicador de la subvaluacion basado en el modelo se describe en Lee et al. (2008).
El indicador estadistico de la subvaluacion se basa en la desviacién del tipo de cambio real
con respecto a su tendencia calculada con el filtro de Hodrick-Prescott. TCEN = tipo de cambio
efectivo nominal. TCER = tipo de cambio efectivo real. La flexibilidad del régimen cambiario se
basa en la clasificacion de Reinhart y Rogoff (2004). En el cuadro se indican las variaciones de
las variables medidas como el promedio trienal a partir del afio de la reversién del superdvit
en cuenta corriente menos el promedio de crecimiento trienal antes de la reversién. Uno, dos o
tres asteriscos indican que la diferencia en relacion con el grupo de control tiene significacion
estadistica al nivel de 1%, 5%y 10%, respectivamente. El grupo de control comprende todos
los paises que se encuentran por lo menos a dos afios de una reversion.

que la apreciacién tendid a ser mayor cuanto
mayor fue la subvaluacién estimada antes de la
transicién. La magnitud poco significativa de la
apreciacion real en relacién con el ajuste de la
cuenta corriente observado parece indicar que

existen otros factores o politicas, ademds del tipo

nominales y 3,1% en términos efectivos reales. Cabe sefialar que el
andlisis se centra en la variacién promedio del tipo de cambio a lo
largo de tres afios a partir del comienzo de la reversién en relacién
con los tres afios anteriores. Esto permite medir las variaciones de los
tipos de cambio mds persistentes que la apreciacion registrada entre
el punto minimo y el mdximo utilizada para identificar las aprecia-
ciones impulsadas por politicas. Segtin el indicador sobre el tipo de
cambio entre el punto minimo y el médximo, la apreciacién de los
tipos de cambio efectivos reales y nominales fue, en promedio, de
alrededor del 20%. Ademds, el momento de la apreciacién del tipo
de cambio entre el punto minimo y médximo no tiene que coincidir
exactamente con el afio de la reversién identificado.
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de cambio, que contribuyeron a la reduccién de
la cuenta corriente; en el andlisis subsiguiente se
distinguird entre los episodios que tuvieron una
apreciacién efectiva real y los que no la tuvieron.
Por tltimo, no existen muchos datos que indi-
quen un cambio significativo hacia la utilizacién
de regimenes cambiarios mds flexibles.

e Las autoridades econdmicas quizd teman que una
reversion del superdvit en cuenta corriente pueda
provocar un fuerte aumento del tipo de cambio,
pero los datos empiricos no muestran que la
probabilidad de que se produzcan estos fuertes
aumentos es mayor después de una reversién!3.
El sobreajuste del tipo de cambio ocurrié en
alrededor de una tercera parte de los casos de la
muestra de reversiones y del grupo de control, y
fue moderado cuando ocurrié. El hecho de que
el sobreajuste sea menos comdn durante una
reversion del superdvit que del déficit obedece
probablemente a que las economias con superé-
vit pueden controlar el ritmo de la apreciacién
variando la tasa de las compras de reservas. En
cambio, las economias con déficit con frecuencia
no disponen de reservas para defender la moneda
durante una reversién del déficit, por lo que ain
es mds dificil controlar el grado de depreciacién.

¢Son perjudiciales para el crecimiento las
reversiones de superavits impulsadas
por politicas?

Después de documentar los principales hechos
estilizados sobre las reversiones de los superdvits,
en esta seccion se examinan las repercusiones de las
reversiones de los superdvits impulsadas por politi-
cas en el crecimiento, examinando en primer lugar
la evolucién del crecimiento y luego identificando
los componentes que impulsan las variaciones del
crecimiento econémico. Ademds, en esta seccién
se examina el alcance de la asignacién sectorial en

estas economias después de una reversién impulsada

13Segtin Cavallo et al. (2004), el sobreajuste del tipo de cam-
bio se mide utilizando datos mensuales sobre el tipo de cambio
efectivo real y la definicién siguiente: el sobreajuste ocurre si el
tipo de cambio se aprecia a lo largo de un periodo de 24 meses
en forma de curva convexa, en la que el nivel del tipo de cambio
supera el valor final por lo menos durante la mitad del tiempo.
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por politicas. Por tltimo, se utiliza un andlisis de

regresion multivariante para examinar los factores

que pueden explicar la variacién de los resultados en
materia de crecimiento después de la reversion.

El aumento o la disminucién del crecimiento
después de una reversién del superdvit dependerdn
de las causas subyacentes del superdvit original y
la reversién subsiguiente, asi como de las medidas
de politica adoptadas. Los tres escenarios siguientes
muestran cémo la fuente de la reversién del superd-
vit puede influir en la evolucién del crecimiento.

e Una reversion del superdvit impulsada por una
apreciacién del tipo de cambio real que elimina o
reduce la subvaluacién. Una apreciacién del tipo
de cambio real podria reducir las exportaciones
de una economfa, aumentar sus importaciones y
desacelerar la produccién de bienes transables'4.
Con el resto de las condiciones constantes, esto
implicarfa una desaceleracién del crecimiento del
producto. Algunos sefialan que estos efectos sobre
el crecimiento podrian ser mds prolongados si la
moneda subvaluada ha contribuido a aliviar los
efectos negativos de las distorsiones internas sobre
el crecimiento, como unas instituciones deficien-
tes (Rodrik, 2008)1°.

e Una reversion del superdvit impulsada por el
estimulo macroeconémico. Una politica fiscal y
monetaria expansiva podria aumentar la demanda
interna, incrementar las importaciones, reducir
la cuenta corriente y acelerar el crecimiento del
producto. Sin embargo, el alcance de estos efectos
probablemente dependerd de la composicién de

4Montiel (2000) y Montiel y Servén (2008) sehalan que
una moneda subvaluada que se espere que se revertird en algin
momento en el futuro puede dar lugar a variaciones de los
precios relativos intertemporales que desalienten el consumo a
favor del ahorro y que contribuyan a que la inversién en el sector
de bienes transables sea relativamente mds atractiva que en el
sector de bienes no transables. Por lo tanto, una apreciacion del
tipo de cambio real que elimine esta subvaluacién aumentaria el
consumo y la inversién en bienes no transables.

5Rodrik (2008) sefiala que las distorsiones en estas economfas
frenan el desarrollo en el sector de bienes transables, que puede estar
sujeto a externalidades de un aprendizaje dindmico sobre la marcha.
Al mismo tiempo, observa que los beneficios de la subvaluacién para
el crecimiento son menores en las economfas mds avanzadas donde
las instituciones probablemente son mds sélidas. En otro estudio
relacionado, Korinek y Servén (2010) muestran que una subva-
luacién de la moneda en las economias con externalidades de un
aprendizaje dindmico sobre la marcha puede mejorar el bienestar.

las politicas, asf como de las condiciones iniciales.
Por ejemplo, un aumento del gasto publico pro-
bablemente dar4 lugar a una apreciacién del tipo
de cambio real y ayudard mds al sector de bienes
no transables que al de bienes transables.
¢ Una reversién impulsada por la supresién de
distorsiones que aumentan el ahorro precautorio,
reducen la inversién y dan lugar a un importante
superdvit en cuenta corriente. Un alto nivel de
ahorro precautorio puede obedecer a la existencia de
mercados financieros poco desarrollados (incluidos
los mercados hipotecarios), sistemas de pensiones
publicas inadecuados, una red de proteccién social
limitada (Blanchard y Giavazzi, 20006) y una falta
de mecanismos internacionales para mitigar los
riesgos de interrupciones bruscas'®. Ademds, un
gobierno empresarial deficiente y unas estructuras
de mercado no competitivas pueden dar lugar a un
nivel excesivo de ahorro empresarial. La reduccién o
eliminacién de estas distorsiones puede incrementar
el consumo privado, reducir el ahorro privado y
la cuenta corriente, y reforzar el crecimiento. Del
mismo modo, un bajo nivel de inversién puede
reflejar una falta de cultura de crédito bancario,
asi como restricciones de las entradas de capitales
extranjeros. Una reduccién o eliminacion de estas
distorsiones aumentarfa la inversion, reducirfa la
cuenta corriente y fortalecerfa el crecimiento.
Ademis de estos factores, el efecto de una reversién
del superdvit en el crecimiento depende de la adop-
cién de medidas de politica especificas, asi como de
las condiciones econdmicas mundiales. Por ejemplo,
si la reversion del superdvit en cuenta corriente estd
impulsada por la apreciacién de un tipo de cambio
subvaluado, los efectos de una desaceleracién del cre-

cimiento de las exportaciones podrfan contrarrestarse

16Tras la crisis de Asia, las economfas de mercados emergentes
aumentaron considerablemente sus reservas de divisas mientras
que los tipos de cambio se mantuvieron subvaluados. Blanchard y
Milesi-Ferretti (2009) sostienen que estos podrian reflejar una estra-
tegia de crecimiento impulsada por las exportaciones basada en un
tipo de cambio subvaluado o una falta de mecanismos internaciona-
les de aseguramiento. Durdu, Mendoza y Terrones (2009) muestran
que el reciente aumento de las reservas de divisas en las economias
de mercados emergentes puede obedecer a un comportamiento de
autoaseguramiento frente a riesgos de interrupciones bruscas y la eli-
minacién de obstdculos a la negociacién de activos dado el desarrollo
insuficiente de los mercados financieros de estas economias.
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Grafico 4.3. Crecimiento del producto y del empleo
durante reversiones del superavit
(Porcentaje)

Los datos empiricos no muestran que una reversion del superavit impulsada por
politicas esté vinculada con una desaceleracion del crecimiento del producto y

el empleo. Si se miden en relacién con el crecimiento mundial, tanto el crecimiento
del producto y como el del empleo aumentan.

B Antes [ Después

Producto
Crecimiento

Todos los
episodios

Apreciaciéon
impu'Sada _
por politicas
0 1 2 3 4

Estimulo
macroeconémico

Crecimiento en relacion con el mundo

Todos los
episodios

Apreciacion
imPU|Sada _
por politicas
0 1 2

Estimulo
macroecondémico

Empleo

Crecimiento

Todos los
episodios
Apreciacion
impulsada
por politicas

Estimulo
macroeconémico

-0,5 0 0,5 1 1.5 2
Crecimiento en relacion con el mundo

Todos los
episodios

Apreciacion
impulsada
por politicas

Estimulo
macroeconémico *

-0,5 0 0,5 1 15 2

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra el crecimiento promedio del PIB per cépita real y el empleo en
los tres afios anteriores a la reversion y los tres afos siguientes a partir del inicio de la
reversion. Un asterisco (*) indica que la variacion del crecimiento tiene una significacion
estadistica al nivel de 10%. Una “apreciacion impulsada por politicas” denota los casos
en que se produjo una apreciacion de este tipo de por lo menos el 10% tal como se
describe en el texto. Un “estimulo macroecondémico” denota los casos en que se produjo
un estimulo fiscal o monetario tal como se describe en el texto.
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con un incremento de la demanda interna de bienes

transables o la aplicacién de reformas estructurales

que fomenten la produccién de bienes no transables.

Si la reversién del superdvit estd impulsada por un

aumento de la demanda interna relacionada con la

supresién de distorsiones al ahorro y la inversion, el
crecimiento probablemente no se incrementard si la
economia ya opera a su potencial, si las autoridades
econdmicas endurecen las politicas macroecondmicas,

o si se desploma el crecimiento mundial.
sQué indican los datos? Las conclusiones deri-

vadas del andlisis de 28 reversiones del superdvit

impulsadas por politicas son las siguientes:

e No hay datos empiricos que muestren que la rever-
sién de un superdvit externo elevado estuvo vincu-
lada a la desaceleracién del crecimiento. La variacién
promedio del crecimiento en los tres afios posteriores
al comienzo de la reversién en comparacién con los
tres afios anteriores a la reversién fue un aumento
de 0,4 puntos porcentuales, lo que no es estadisti-
camente diferente de cero (gréfico 4.3). A mediano
plazo, la variacién del crecimiento del producto
tampoco es estadisticamente significativa, de —0,3
puntos porcentuales. Otro indicador del desempefio
econdmico, como una variacién del producto en
relacién con el mundo, tiene en cuenta los efectos
de las condiciones econémicas mundiales y, por lo
tanto, aumenta la probabilidad de detectar efectos
relacionados solamente con los cambios de politica
interna. Al utilizar este indicador ajustado, la varia-
cién del crecimiento también es poco importante y
no es estadisticamente significativa (véase el grifico
4.3). Ademds, el crecimiento en relacién con Estados
Unidos aumentd, lo que parece indicar que el ritmo
de convergencia del ingteso fue por lo menos tan
rdpido como antes de la reversién.

e La variacidn poco significativa del crecimiento no
fue impulsada por valores atipicos. Concretamente,
se mantiene si la muestra se basa en la muestra
completa de 28 reversiones impulsadas por politicas,
si se restringe a la submuestra de 11 episodios rela-
cionados con una apreciacién impulsada por politi-
cas, o si se restringe a 23 episodios relacionados con
un estimulo macroecondémico. Al mismo tiempo,
como se esperaba, los episodios de reversién con
una apreciacién impulsada por politicas experimen-

taron una pequefia desaceleracion del crecimiento,



CAPITULO 4

y los relacionados con un estimulo macroeconémico

experimentaron un aumento del crecimiento. No
obstante, en ninguno de estos casos la variacién del
crecimiento fue estadisticamente significativa.

o La variacién de los resultados sobre el crecimiento
fue considerable. Si bien la variacién promedio del

crecimiento es poco importante y poco significativa,

la gama de resultados en materia de crecimiento es

amplia, entre —5,1 puntos porcentuales y 9,4 puntos

porcentuales (grafico 4.4). Las mayores variaciones
del crecimiento ocurrieron cuando se produjo un

crecimiento anormalmente elevado o bajo antes de
la reversién que no fue el resultado de las politicas

implementadas durante la reversién. (Para distinguir

entre los efectos de las condiciones iniciales y de los
diversos shocks y el papel de las politicas internas se
utiliza mds adelante un andlisis de regresién).

Las fuentes del crecimiento después de una
reversion del superavit

Para comprender mejor estos resultados, la varia-
cién del crecimiento del PIB per cdpita se desglosa
en varios componentes bdsicos. Del lado de la
demanda, la variacién del crecimiento del producto
se divide entre las contribuciones de las exportacio-
nes netas y las de la demanda interna. Del mismo
modo, del lado de la oferta, la variacién del creci-

miento se descompone entre las contribuciones del

empleo per cdpita, el capital per cdpita y la producti-

vidad total de los factores!”.

7Cabe sefialar que, debido a las limitaciones de los datos, la

muestra se reduce de 28 episodios de reversién a 26 observaciones

de la descomposicion del lado de la demanda y 20 observacio-
nes de la descomposicion insumo-factores, respectivamente.
La descomposicion insumo-factores se basa en una funcién de
produccién de Cobb-Douglas expresada de la forma siguiente:
Y= AE*K'-*  siendo A la productividad total de los factores; E,
el empleo, y K, la masa de capital. Se supone que la proporcion de
empleo 0. es 0,65. Si suponemos que los rendimientos a escala son
constantes, la funcion de produccién puede expresarse en términos
per cdpita, dividiendo por la poblacién, £ con lo que se obtiene:
PL - A (%)a (PK)HI. Por tltimo, tomando logaritmos y primeras
diferencias se obtiene la descomposicién utilizada en el andlisis:
Ag’ = o AgE” + (1 — 0)AgK? + Ag4, siendo Ag?, la variacién del
crecimiento del producto per cdpita; Ag#” la variacién de la tasa de
crecimiento del empleo per cdpita, AgX” la variacién de la tasa de
crecimiento del capital per cdpita, y Ag# la variacién del crecimiento
de la productividad total de los factores.
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Grafico 4.4. Variacion del crecimiento después de
reversiones del superavit

(Diferencia con respecto a la tasa de crecimiento antes de la reversion;
puntos porcentuales)

Los resultados de crecimiento obtenidos después de una reversion varian y
estan ligeramente sesgados hacia la derecha.

—Variacion del crecimiento -16
-14
-12

-10 -5 0 5 10

-10 -5 0 5 10

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
Nota: La variacion del crecimiento se calcula como el promedio de tres afos a partir
del ano de la reversion menos el promedio de los tres ainos anteriores a la reversion.
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Grafico 4.5. Contribuciones al crecimiento
(Puntos porcentuales; antes y después de la reversion)

Las reversiones del superavit impulsadas por politicas estdn acompariadas por
un reequilibrio de la demanda que se reorienta de las exportaciones netas hacia
el consumoy la inversion. Al mismo tiempo, las contribuciones del empleo y el
capital aumentan, mientras que la productividad total de los factores se reduce
ligeramente, aunque estas variaciones no son estadisticamente significativas.

Bl Antes W Después

- Contribuciones del lado de la demanda -5

] ] ] ]
- — -2
Producto  Exportaciones netas Consumo Inversiéon

- Contribuciones insumo-factores -5

— 0
Producto Empleo Capital Productividad
total de los factores

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Debido a la disponibilidad limitada de datos, el tamano de la muestra es de
26 observaciones en el caso de la descomposicion del lado de la demanda y 20
observaciones en el de la descomposicion de insumo-factores.
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Los principales resultados de las dos descompo-
siciones del crecimiento se presentan en el grafico
4.5. Las conclusiones son las siguientes:

o La reversion tipica del superdvit se caracterizé
por un reequilibrio pleno de la demanda que

se reorientd de las exportaciones netas hacia

la demanda interna. Concretamente, mientras

que la contribucién de las exportaciones netas

al crecimiento se redujo 1,6 puntos porcentua-

les, el crecimiento del consumo privado y de la

inversién aumentaron 1 y 0,7 puntos porcentua-
les, respectivamente, por lo que el crecimiento
del producto fue mayor en 0,1 puntos porcen-
tuales (véase el gréfico 4.5). Tanto el aumento
del crecimiento del consumo como la caida del
crecimiento de las exportaciones netas fueron
estadisticamente significativos, pero no la varia-
cién del crecimiento del producto y la inversién.
e La reversion tipica del superdvit estuvo acompa-
flada por un crecimiento del empleo y el capital,
aunque el crecimiento de la productividad total
de los factores se redujo ligeramente. También

en este caso, aunque ninguna de las variaciones

fueron estadisticamente significativas, se produjo

un leve aumento de las tasas de crecimiento del
empleo y del capital per cdpita durante los prime-
ros tres anos después de la reversion (véase el grd-
fico 4.5). Ademds, la tasa media de crecimiento
del empleo fue positiva tanto antes como después
de los episodios de superdvit, lo que implica que

el nivel de empleo aumenté (véase el grifico 4.3).
e La reversiones tendieron a estar acompanadas

por un aumento del tamafio del sector de bienes

no transables como proporcién del PIB (cuadro

4.3)18. Las tasas de crecimiento del producto y

del empleo tendieron a aumentar en el sector

de bienes no transables y a reducirse en el de

los bienes transables. Ademds, aunque el nivel

de empleo en el sector de bienes transables se

redujo, esta variacién se compensé con creces con

el aumento del empleo en el sector de bienes no
transables, por lo que el nivel general de empleo
fue mayor. Por dltimo, con respecto al sector de

I8E] sector de bienes no transables comprende las industrias de
servicios y no manufactureras, y el sector de bienes transables, las
industrias agricolas y manufactureras.
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bienes transables, los datos sobre la estructura
de las exportaciones muestran que la proporcién
de los productos de alta tecnologia y la calidad
de los bienes exportados aumenté después de la

mayorfa de las reversiones (véase el cuadro 4.3)'.

{Qué factores explican la gran diversidad de resultados
en materia de crecimiento?

Para explicar la variacién considerable de los resul-
tados después de la reversion del superdvit, en esta
seccién se examina cémo la variacién del crecimiento
estd relacionada con las diversas condiciones iniciales,
las politicas y las variables estructurales. Debido a las
limitaciones de los datos, el anilisis se basa en una
muestra reducida de paises, con un ntimero de obser-
vaciones entre 20 y 27, dependiendo de la especifica-
cién de la regresién®’. En esta seccién se examina la
importancia de las variables siguientes:
¢ Crecimiento inicial. Tiene sentido pensar que un

crecimiento inusualmente alto antes de una rever-

sién del superdvit estard seguido por una modera-
cién del crecimiento, y que una recesién antes de
la reversién probablemente estard seguida por un
repunte del crecimiento. Para separar los efectos de
estos factores ciclicos iniciales, todos los resultados
de la estimacién tienen en cuenta la tasa media

de crecimiento en los tres afios anteriores a la

reversién. Los resultados de la estimacién indican

que un aumento de 1 punto porcentual del cre-
cimiento en el perfodo anterior a la reversién por
encima del promedio de la muestra estd asociado
con una caida posterior del crecimiento de alre-
dedor de 0,55-0,75 puntos porcentuales (cuadro

4.4, fila 1). Al mismo tiempo, el crecimiento que

sea “inusualmente alto” en algunas regiones puede

ser normal en las regiones de rapido crecimiento

YSiguiendo el método utilizado en los estudios sobre el
comercio, la calidad de las exportaciones se calcula utilizando
la relacién de valor unitario, el valor unitario relativo de las
exportaciones de una economfa hacia un mercado determinado
con respecto al valor unitario de todas las exportaciones hacia ese
mercado. Véase, por ejemplo, Igan, Fabrizio y Mody (2007).

20Dado el tamafio reducido de la muestra, se realizaron varias
pruebas estadisticas para asegurar que los casos atipicos no deter-
minaban los resultados de los regresién. A partir de estas pruebas,
se excluy6 una observacién con un residuo particularmente
importante —Japén (1988)— de la muestra de regresion.
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Cuadro 4.3. Reasignacion estructural durante las reversiones

del superavit en cuenta corriente

Variable Referencia Control

Aumento de los bienes no transables/PIB

(porcentaje de episodios) 70,8 68,6
Variacidén de los bienes no transables/PIB 13 1,2
Crecimiento de la produccidn de bienes no 0.g%% 02

transables (variacién) ' !
Crecimiento de la produccién de bienes _04* 0.1

transables (variacién) ! ’
Crecimiento del empleo en el sector de bienes no 1345 02

transables (variacién) ! ’
Crecimiento del empleo en el sector de bienes ] rex 0.0

transables (variacién) ! ’
Crecimiento del sector de alta tecnologia

(porcentaje de episodios) ‘ 708 628
Aumento de la calidad de la exportacion

(porcentaje de episodios) 66,7 54,9

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: En el cuadro se indican las variaciones de las variables medidas como el promedio trienal
a partir del afio de la reversién del superdvit en cuenta corriente menos el promedio de crecimiento
trienal antes de la reversién. Uno, dos o tres asteriscos indican que la diferencia con el grupo de
control tiene significacién estadistica al nivel de 1%, 5%y 10%, respectivamente. El grupo de control
comprende todos los paises que se encuentran por lo menos a dos afios de una reversion.

como las economias emergentes de Asia. Para
tener en cuenta esta posibilidad, incluimos una
variable ficticia para representar a estas economias
en la ecuacién estimada y observamos que tiene
un coeficiente positivo y significativo, como era de
esperarse (cuadro 4.4, fila 2)2!.

e Condiciones externas. Cabe esperar que un
entorno externo favorable fomentar el creci-
miento en el periodo posterior a la reversién,
especialmente porque muchas economias de la
submuestra bésica presentan un alto grado de
apertura al comercio. Para separar la influencia de
los shocks externos de los efectos de las politicas
implementadas en el marco de la reversién del
superdvit, todos los resultados de la estimacién
tienen en cuenta la variacién de los términos de
intercambio y la variacién del crecimiento mundial
durante la reversién (cuadro 4.4, filas 3—4). Como
era de esperarse, los resultados de la regresion

indican que el mejoramiento de los términos de

21La inclusién de la variable ficticia para representar las eco-
nomias emergentes de Asia también puede estar motivada por el
hecho de que es probable que las medianas de otras variables de
la derecha, como el saldo en cuenta corriente, la tasa de ahorro
o la tasa de inversién iniciales, sean considerablemente diferentes
en esta regién en comparacién con otras regiones.
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Cuadro 4.4. Resultados de la estimacion: Variacion del crecimiento después de las reversiones del superavit

en cuenta corriente

(1) 2 ) 4 (5 (6) (7 (8) 9

(1) Crecimientoinicial ~ —0,752%**  —0,553***  —0,694***  —0,613***  —0,660%** —0,624*** —0,587*** —0,593***  —0,663***

[-5,184] [-5651]  [-5335]  [-4,899] [-4923]  [-5,227] [-4,700]  [-4,185] [—4,549]

(2) Paises emergentes 0,024%**  0,027***  0,023***  0,021***  0,019***  0,015* 0,021** 0,020** 0,023%**
de Asia [2,854] [4,265] [3,446] [3,577] [3,091] [2,085] [2,855] [2,475] [4,181]

(3) Variacion del 0,157** 0,136** 0,147%**  0,098***  0,094***  0,073** 0,086***  0,099***  0,078**
logaritmo de los [2,812] [2,775] [2,885] [3,443] [3,049] [2,771] [4,330] [3,344] [2,727]
términos
de intercambio

(4) Variacion del 0,440 0,109 0,428 0,267 0,431* 0,420* 0,676* 0,770** 0,503*
crecimiento mundial ~ [1,136] [0,295] [1,302] [1,148] [2,092] [1,782] [1,889] [2,823] [1,899]

(5) Cuenta corriente -0,168* -0,157 -0,120 -0,143**  —0,053 —0,158**  —0,219%**  —0,204***
inicial/PIB [-1,911] [-1,5471  [-1,417] [-2,310]  [-0,945] [-2,771]  [-3,442] [-4,516]

(6) Ahorro inicial/PIB —0,177%*

[-2,710]
(7)  Inversion inicial/PIB 0,015
[0,203]
(8) Apreciacion real —0,067**
[-2,146]

(9) Apreciacion real —0,074%**
(primer rezago) [-2,877]

(10) Apreciacion real —0,090%**  —0,146***  —0,131*** -0,125***  —0,078*
(segundo rezago) [-3,163]  [-4,648] [-3,896]  [-5,115] [-2,115]

(11) Apreciacion real x 0,223**
ingreso per capita [2,444]

(segundo rezago)

(12) Ingreso per capita 0,011
(sequndo rezago) [-1,251]

(13) Apreciacion real x 0,152* 0,225**
calidad de la [1,850] [2,504]
exportacion
(sequndo rezago)

(14) Calidad de la 0,003 0,009
exportacion [0,250] [0,919]

(segundo rezago)

(15) Apreciacion real x 0,428%*
variacion de la [2,425]
calidad de la
exportacion
(segundo rezago)

(16) Variacion de la -0,009
calidad de la [-0,891]
exportacion
(sequndo rezago)

(17) Variacion del indice 0,087**
de liberalizacion del [2,852]
comercio

(18) Término constante 0,037***  0,057** 0,036***  0,026***  0,028***  0,027***  0,025***  0,032***  (0,026%**

[3,467] [2,886] [3,314] [3,511] [3,679] [3,554] [3,701] [3,324] [3,929]

Observaciones 27 23 27 26 26 26 20 20 24

R 0,678 0,749 0,719 0,771 0,785 0,841 0,820 0,866 0,793

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: La variable dependiente corresponde al promedio de crecimiento trienal a partir del afio de la reversion del superdvit en cuenta corriente menos el promedio de
crecimiento trienal antes de la reversion. Los resultados de la estimacion se basan en minimos cuadrados ordinarios con estadisticas t robustas entre corchetes. Uno, dos o
tres asteriscos denotan significacion estadistica al nivel de 10%, 5% y 1%, respectivamente.
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intercambio estd seguido por un aumento del
crecimiento en el periodo posterior a la reversion.
Un deterioro de los términos de intercambio de
10% estd asociado a una caida del crecimiento de
alrededor de 0,7-1,5 puntos porcentuales. Del
mismo modo, un aumento del crecimiento del
producto mundial real estd correlacionado con un
crecimiento interno mds rdpido: un aumento de

1 punto porcentual del crecimiento mundial estd
asociado a un aumento del crecimiento interno de
alrededor de 0,1-0,8 puntos porcentuales.

e Superdvit en cuenta corriente, ahorro e inver-
sién iniciales. Un superdvit en cuenta corriente
particularmente importante podria sefalar la
presencia de algunas distorsiones analizadas ante-
riormente??. Estos resultados parecen indicar que
los paises con un superdvit en cuenta corriente
inicial mayor tendieron a experimentar cafdas
mds pronunciadas del crecimiento después de la
reversiéon (cuadro 4.4, fila 5). Ademds, los datos
empiricos muestran que este resultado se explica
por el alto nivel inicial de ahorro, y no por el
bajo nivel inicial de inversién (cuadro 4.4, filas
6-7). Estos resultados pueden reflejar la retirada
de algunas politicas, como la subvaluacién, que
dieron lugar a un alto nivel de ahorro y a un
rdpido crecimiento antes de la reversién.

o Apreciacién del tipo de cambio??. En un
creciente ntimero de estudios se analizan los
vinculos entre la apreciacién real y el creci-
miento. En el caso de los paises de la muestra,
los datos empiricos indican una asociacién
negativa importante entre la apreciacién real y
el crecimiento, y esta se refuerza con el tiempo
(cuadro 4.4, filas 8—10). En un horizonte con un
rezago de dos anos, una apreciacién de 10% del
tipo de cambio efectivo real estd asociada a una
caida del crecimiento de alrededor de 1 punto

22Convendria que el andlisis se basara en indicadores directos
de las distorsiones internas que afectan al ahorro y la inversion.
Debido a las limitaciones de los datos correspondientes a estos
indicadores directos, utilizamos datos sobre el superdvit en
cuenta corriente como una variable sustitutiva indirecta de las
distorsiones subyacentes, suponiendo que distorsiones mds graves
dardn lugar a mayores superdvits.

23Dado que la muestra abarca las reversiones impulsadas
por politicas, utilizar el tipo de cambio como variable del lado
derecho no deberfa plantear mayores problemas.

porcentual. No obstante, otros datos empiricos

también muestran que existe una relacién no

lineal entre la variacién del crecimiento y el tipo
de cambio real. Concretamente, a medida que
aumenta el ingreso per cdpita o la calidad de las
exportaciones, la relacién entre la apreciacién real

y el crecimiento se debilita tanto en magnitud

como en significacién estadistica (cuadro 4.4,

filas 11, 13 y 15). Estos resultados coinciden con

los declarados por Rodrik (2008), lo que parece
indicar que la apreciacién real probablemente

afectard mds a las economias en desarrollo que a

las avanzadas. Los resultados también son con-

gruentes con el concepto de que el mejoramiento
de la calidad de las exportaciones puede mitigar
el impacto negativo de una apreciacién real sobre
el crecimiento.

e Doliticas estructurales. Los datos empiricos
muestran que la liberalizacién del comercio estd
relacionada con un aumento significativo del
crecimiento después de la reversién del superdvit
(cuadro 4.4, fila 17). Un aumento de la libera-
lizacién del comercio de 1 desviacién estdndar
corresponde a un aumento estimado del creci-
miento de 0,7 puntos porcentuales.

:Cémo deberian interpretarse estas observacio-
nes empiricas? En general, los resultados ponen de
relieve que el crecimiento registrado después de una
reversion del superdvit es una funcién de una varie-
dad de factores, de los cuales solo uno es el tipo de
cambio: con el resto de las condiciones constantes,
una apreciacion del tipo de cambio real estd aso-
ciada a un menor crecimiento. Pero un mayor creci-
miento mundial puede contrarrestar el efecto de la
apreciacién y, por lo tanto, también puede hacerlo
un repunte ciclico. Ademds, los efectos negativos
de una apreciacién en el crecimiento son menos
pronunciados para las economias mds avanzadas y
para las que implementan reformas estructurales y

mejoran la calidad de sus exportaciones.

Reversiones del superavit: Estudios de casos

Para complementar el andlisis estadistico, esta
seccidn se centra en cinco episodios de paises que
se encontraban antes de la reversién en condicio-

nes muy parecidas a las de las economias que hoy
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Cuadro 4.5. Episodios historicos de reversion del superavit en cuenta corriente: Relevancia para las economias con
superavit en cuenta corriente

(1) () 3) (4) (5) (6) (7) (8) () (10) ()
Superavit Tipo de
Solido  Solidas  Cuenta  importante Alto Alto Bajo  cambio fijo o
reci-  exporta- corriente  aescala  Superdvit nivelde  nivelde nivelde deflotacion  Sub- Puntua-
miento  ciones importante  mundial  persistente  ahorro  inversion consumo muy dirigida valuacion  cién total

Japon 1973 v v v v v v v v v 9
Alemania 1970 v v v v v v v 7
Japon 1988 v v v v v v v 7
Corea 1989 v v v v v v v v 8
Taiwan, 1988 v v v v v v v v 8

provincia

china de
Hong Kong, 1990 v v v v v v v v 8

RAE de
China 1993 v v v v 4 v v 7
Corea 2001 v v v v v v 6
Malasia 1990 v v v v v v 6
Noruega 1986 v v v v v v 6
Irlanda 1998 v v v v v 5
Malasia 1980 4 v v v 4
Singapur 2000 4 v v v v 5
Sudéfrica 1981 v v v v 4
Tailandia 2001 v ' v v v 5
Vietnam 2002 v v v v v 5
Bélgica 1966 v v v v 4
Egipto 1994 v v v v 4
Finlandia 2003 4 v v v 4
Paises Bajos 1998 v 4 v v 4
Bélgica 2000 v v v 3
Jordania 1977 v v v 3
Panama 1991 4 v v 3
Indonesia 2003 4 v 2
Italia 1998 4 4 2
Paises Bajos 1977 v v 2
Sudéfrica 1964 v v 2
Suiza 1978 v 1

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: EI cuadro muestra las variables en los tres afios anteriores a la reversion del superdvit en cuenta corriente (columnas 1-10), con puntuaciones basadas en si la variable se encuentra
por encima o por debajo de la mediana de la muestra. Con respecto al superdvit importante a escala mundial, la puntuacion se basa en si el superdvit en cuenta corriente es superior al 10%
de los superdvits combinados del mundo. En cuanto al tipo de cambio fijo o de flotacion muy dirigida, la puntuacion se basa en si el pais tiene una puntuacion de 16 2, seguin la clasificacion
de Reinhart y Rogoff (2004). La puntuacion total indica la suma de las puntuaciones de los distintos criterios. Cada criterio recibe una ponderacion de 1.
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registran superdvits en cuenta corriente. Los cinco
estudios de casos corresponden a los cinco prime-
ros de la clasificacion de todos los episodios de la
muestra en términos de similicud de las condicio-
nes en las que se encontraban antes de la reversién
con las de las economias que hoy registran grandes
superdvits. Como se sefiala en el cuadro 4.5, la
clasificacién se basa en 10 caracteristicas, como un
sélido crecimiento del producto y de las exporta-
ciones, superdvits grandes y persistentes, un alto
nivel de ahorro y un tipo de cambio subvalorado
(véanse los detalles sobre el método de puntuacién
en el apéndice 4.2). Utilizando este método, los
cinco primeros casos incluyen las economias con
superdvits importantes a escala mundial que se
vieron presionadas a revaluar sus monedas (Japén y
Alemania a principios de los afios setenta y Japén a
mediados de los afos ochenta) y las economias que
permitieron que sus monedas se apreciaran frente al
délar de EE.UU. para facilitar el reequilibrio (Corea
y la provincia china de Taiwan a finales de los afios
ochenta)?*. En general, aunque las circunstancias de
estos estudios de casos no fueron idénticas a las de
las economias que hoy registran superdvits, se espera
que existan similitudes suficientes para extraer algu-
nas ensenanzas.

¢{Cudles fueron las principales caracteristicas en el periodo
de transicion anterior a la reversion?

Por su disefio, en el periodo anterior a la tran-
sicién los cinco estudios de casos tienen muchas
caracteristicas similares a las economias que hoy
registran grandes superdvits en cuenta corriente. En
el grafico 4.6 se presentan algunas de estas carac-
teristicas clave de los estudios de casos, de las eco-
nomias con grandes superdvits en cuenta corriente
y de las observaciones del grupo de control de no
reversion de la muestra?®. Las caracteristicas princi-

pales son las siguientes:

24No incluye el estudio de caso de Hong Kong en 1990
porque su condicién de centro financiero plantea dificultades
para extraer ensefianzas que puedan aplicarse en general al resto
de las economias.

25Como en el andlisis estadistico, el grupo de control de no
reversién comprende todas las observaciones de la muestra que
estdn por lo menos a dos afos de una reversién del superdvit.

Grafico 4.6. Estudios de casos: Condiciones previas
a la transicion!
El sélido crecimiento impulsado por las exportaciones contribuy6 a que se

registraran superavits en cuenta corriente elevados, persistentes e importantes
a escala mundial...

- Crecimiento del PIB real y las exportaciones -20
(per capita; porcentaje)
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ALE JPN JPN? COR TWN
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0
Grupo  Episodios
de control actuales

- Magnitud y persistencia del superavit en cuenta corriente3 -20

- I Superdvit en cuenta corriente -
- (porcentaje del PIB) -15
Bl Persistencia del superavit en
cuenta corriente

| | | | | | |
ALE JPN JPN COR TWN Grupo  Episodios
1970 1973 1988 1989 1988 de control actuales

-Proporcién de los superavits combinados del mund -50
_ (porcentaje, en el aio del punto maximo)

- - 40

- -30

ALE JPN JPN COR TWN
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0
Grupo  Episodios
de control actuales

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

ALE: Alemania; JPN: Japdn; COR: Corea; TWN: provincia china de Taiwan. El grupo
de control de no reversiones comprende todas las observaciones de la muestra que
se encuentran por lo menos a tres anos de una reversion del superavit. La muestra de
episodios actuales de superavit incluye todas las economias con superavits en cuenta
corriente grandes y persistentes que representan por lo menos el 2% del PIB en los
tres afos anteriores a 2008.

2E| crecimiento de las exportaciones antes de la transicion en el caso de Japén en
1988 es el promedio de 1980-85; las exportaciones se redujeron en 1986-87 después
de la fuerte apreciacion registrada tras la firma del Acuerdo del Plaza.

La persistencia de superavits en cuenta corriente corresponde al nimero de afios
en la década anterior a la transicion durante la cual la economia registré un superavit
en cuenta corriente.
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Grafico 4.6 (conclusién)’

...derivados en parte de una subvaluacién. Los superavits resultantes se
caracterizaron por un alto nivel de inversién, y ain mayor del ahorro, y
un bajo nivel de consumo.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

TALE: Alemania; JPN: Japoén; COR: Corea; TWN: provincia china de Taiwan. El
grupo de control de no reversiones comprende todas las observaciones de la muestra
que se encuentran por lo menos a tres anos de una reversion del superdvit. La muestra
de episodios actuales de superavit incluye todas las economias con superavits en
cuenta corriente grandes y persistentes que representan por lo menos el 2% del PIB
en los tres afos anteriores a 2008.

2| a5 estimaciones de la subvaluacion se basan en una aplicacién de la metodologia
del equilibrio macroeconémico del Grupo Consultivo del FMI sobre Tipos de Cambio
(CGRE, por sus siglas en inglés) a los datos historicos. En el caso de Alemania en 1970
y de la provincia china de Taiwan en 1988, la falta de datos impide utilizar esta
metodologia y se emplea, en cambio, el enfoque de la sostenibilidad externa del
CGRE; véase mas informacion en Lee et al. (2008). En el caso de los episodios
actuales de superavit, el valor corresponde al promedio de los datos disponibles
correspondientes a Argentina, China, Israel, Japén, Malasia, Suecia y Suiza.
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e Las economias con superdvit registraron un sélido
crecimiento del producto, impulsado primordial-
mente por las exportaciones. Este crecimiento
vigoroso fue el resultado de largos periodos de
estabilidad macroeconémica y politicas orientadas
a promover las exportaciones, iniciadas a finales
de los afios cincuenta en Japén y Alemania y a
finales de los afios sesenta en Corea y la provin-
cia china de Taiwan. En este tltimo caso, por
ejemplo, estas politicas se implementaron por
primera vez en 1958 en el marco de un programa
de politicas que incluyé una devaluacion del
25%, un tipo de cambio unificado, incentivos a
las exportaciones (acceso a crédito preferencial,
con frecuencia a tasas de interés concesionarias),
el establecimiento de zonas de procesamiento de
las exportaciones para atraer inversion extranjera
directa y restricciones cuantitativas a la importa-
cién mds flexibles?. Todos los cinco estudios de
casos —incluso Alemania y Japén, que ya eran
economfas avanzadas— registraron tasas de cre-
cimiento del producto y de las exportaciones que
superaban el promedio del grupo de control.

e Las economias registraban superdvits grandes,
persistentes y en algunos casos “importantes a
escala mundial” que crearon tensiones con sus
socios comerciales. Los superdvits promedio regis-
trados antes de la transicién variaron entre el 2%
del PIB en Japén (1970-72) y un nivel extraordi-
nariamente alto del 18% del PIB en la provincia
china de Taiwan (1985-87). Los superdvits de
Alemania y Japén, aunque poco significativos en
relacién con su PIB, eran importantes a escala
mundial porque representaban una parte sus-
tancial de los superdvits combinados del mundo
en sus respectivos puntos méximos: en 1967,
Alemania representaba el 20% de los superdvits
combinados del mundo; Japén el 20% en 1971
y el 42% en 1986%. Estos grandes superdvits
crearon tensiones con los socios comerciales de

estas economfas —particularmente Estados Uni-

26Véanse mas detalles sobre las diversas politicas orientas a fomen-
tar las exportaciones y el desarrollo industrial en estas economias en
Banco Mundial (1993), Noland y Pack (2005), y Kuchiki (2007).

27A efectos de comparacién, el superdvit en cuenta corriente
de China represent6 el 21% de los superdvits combinados del
mundo en 2008.
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dos— y estas tensiones fueron suficientemente
intensas como para impulsar la aplicacién de
medidas para corregir estos desequilibrios, unila-
teralmente (como el “shock de Nixon”28 de 1971)
o bilateralmente (como el Acuerdo del Plaza?®
de 1985). Aunque los superdvits de Corea y la
provincia china de Taiwan no eran importantes a
escala mundial a finales de los afios ochenta, sus
superdvits bilaterales con Estados Unidos eran lo
suficientemente grandes como para que en la Ley
de Competitividad y Comercio (Omnibus Trade)
de Estados Unidos de 1988 se indicara que estos
paises “manipulan sus monedas” para obtener
ganancias comerciales desleales (Lindner, 1992).

o Las economias con superdvit registraron altos
niveles de inversién pero incluso mayores niveles
de ahorro. Los niveles de inversién registrados
en el periodo anterior a la reversién alcanzaron
un promedio del 28% del PIB en los estudios
de casos, nivel superior al promedio del 21%
del PIB del grupo de control. Pero los niveles
de ahorro registrados en el periodo anterior a la
reversion fueron incluso mayores, alcanzando un
promedio del 34% del PIB en los estudios de
casos en comparacién con el 19% de grupo de
control. Los altos niveles de ahorro se relacio-
naron con los niveles particularmente bajos del
consumo privado, equivalentes a un promedio
del 52% del PIB en los estudios de casos, frente
al 66% del PIB en el grupo de control. Los bajos
niveles del consumo en estas economias fueron
en parte el resultado de distorsiones estructurales,
descritas con mayor detalle mds adelante.

o La mayoria de los estudios de casos aplicaron un

tipo de cambio fijo o muy dirigido. A finales de los

28E] 15 de agosto de 1971, el Presidente Richard M. Nixon
impuso una tasa del 10% a todas las importaciones a Estados
Unidos hasta que sus socios comerciales acordaron revalorizar sus
monedas frente al délar de EE.UU. El shock de Nixon provocé
una revaluacién del yen en dos semanas y posteriormente la
flotacién del yen a principios de 1973.

29E] 22 de septiembre de 1985, las principales economias
avanzadas anunciaron su intencién de coordinar sus politicas
de intervencién cambiaria para dar lugar a una depreciacién del
délar de EE.UU. frente al yen japonés y el marco alemdn.

30Para fomentar el ahorro, Corea, Japén y la provincia china
de Taiwan implementaron una supervisién bancaria prudencial
efectiva y una regulacién de entrada. Ademds, contaban con un
sistema de ahorro postal o instituciones de ahorro similares.

afos sesenta y principios de los anos setenta Alema-
nia y Japén formaban parte del sistema de Bretton
Woods de tipos de cambio fijos y sus monedas esta-
ban vinculadas al délar de EE.UU. (que, a su vez,
estaba vinculado al oro). Entre mediados y finales
de los anos ochenta Corea y la provincia china de
Taiwan aplicaron un tipo de cambio muy dirigido
que se mantuvo relativamente estable frente al délar
de EE.UU_; estos tipos de cambio cuasifijos con res-
pecto al délar de EE.UU. se mantuvieron a medida
que el délar se deprecié frente al yen y el marco
alemdn tras el Acuerdo del Plaza de 1986, lo que
contribuyd a los superdvits de ambas economifas.
Entre los estudios de casos, solo Japén a mediados
de los afios ochenta aplicaba un tipo de cambio de
flotacién libre.

o Los tipos de cambio parecen subvaluados en
todas las economfas de los estudios de casos antes
de las reversiones, distorsionando una importante
senal de precios. En primer lugar, los datos empi-
ricos muestran una subvaluacién significativa en
todos los cincos estudios de casos. La aplicacién
de varias medidas estdndar produce una subvalua-
cién entre apenas el 20% en Alemania a finales
de los anos sesenta y cerca del 40% en Japdn a
mediados de los afios ochenta’!. Estas estimacio-
nes coinciden con los estudios sobre este tema, en
los que también se observa una subvaluacién sig-
nificativa utilizando otros métodos®?. Mds all4 de
las evaluaciones basadas en modelos para calcular
el desajuste del tipo de cambio, las apreciaciones
fuertes y persistentes que se produjeron cuando
estas monedas se dejaron flotar son tal vez la
prueba de facto mds convincente de que estaban
subvaluadas antes de la transicién. Como se
senald, al distorsionar los precios relativos, la sub-
valuacién desalienta el consumo y contribuye a
que la inversién en el sector de bienes transables
sea relativamente mds atractiva que la inversion

en el sector de bienes no transables.

31El andlisis mide la subvaluacién utilizando la metodologfa
del Grupo Consultivo del FMI sobre Tipos de Cambio (CGER,
por sus siglas en inglés) para la evaluacién cambiaria (Lee ez al,
2008).

32V¢anse, por ejemplo, Eichengreen (2007), Fujino (1988) y
Kosai (1989) en el caso de Japén; y Banco Mundial (1993) en el
de Corea y la provincia china de Taiwan.
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e Algunas de estas economias implementaron otras
politicas que generaron distorsiones adicionales
y contribuyeron a respaldar los superdvits. En
Corea, Japén y la provincia china de Taiwan, el
crédito preferencial se orientd hacia el sector de
exportacion, en ocasiones a tasas subvencionadas.
También se impusieron restricciones comerciales,
particularmente a las importaciones de bienes
manufacturados, en Corea y la provincia china de
Taiwan. Tercero, se establecieron incentivos tribu-
tarios para fomentar la investigacién y el desa-
rrollo y para respaldar a las industrias estratégicas
en Corea y la provincia china de Taiwan. Por
ultimo, se impusieron sustanciales controles de
capital en Japén a principios de los anos setenta
y en Corea a finales de los anos ochenta, lo que
permiti6 cierto grado de esterilizacién33.

e Muchas de estas economias contaban con sélidos
marcos macroeconémicos y margen de maniobra
de politica, lo que afecté a cémo respondieron y
gestionaron la reversion. En estas economias, la
inflacién se mantuvo relativamente baja, en un
promedio inferior al 3% en el periodo anterior a la
reversion frente a cerca del 7% en el grupo de con-
trol. Los saldos fiscales también permanecieron en
un nivel cercano a cero, y la mayorfa de ellos (con la
excepcion de Japon a mediados de los afos ochenta)

mantenfan bajos niveles de deuda publica.

{Qué politicas se utilizaron durante el periodo
de transicion?

Los superavits en cuenta corriente se convirtieron
en una preocupacién de politica por razones internas
y externas (cuadro 4.6). Como se sefald, los grandes
superdvits crearon tensiones con los socios comerciales
de estas economias, que en algunos casos dieron lugar
a la aplicacién de medidas unilaterales o multilatera-
les. A nivel interno, los superdvits en cuenta corriente
dieron lugar a importantes superdvits de balanza de
pagos, lo que en el contexto de tipos de cambio fijos

33En Ostry et al. (2010) se sostiene que los controles de capital
pueden ser apropiados en algunas circunstancias, como cuando
las recomendaciones macroecondmicas estdndar no son adecua-
das (por ejemplo, reducir las tasas de interés internas cuando la
inflacién va aumentando poco o poco) y cuando la fragilidad
financiera suscita preocupacion.
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o muy dirigidos contribuyé a un crecimiento de la
masa monetaria mds rdpido de lo esperado. En el

caso de Alemania y la provincia china de Taiwan, que
mantenfan cuentas de capital relativamente abiertas,
las entradas de capital especulativas (impulsadas por las
expectativas de revaluacién) agravaron el problema, y
en ambos casos, las autoridades decidieron dejar flotar
la moneda y mantener el crecimiento monetario bajo
control (Berger, 1997; y Xu, 2008).

En todos los estudios de casos, la apreciacién fue
el principal instrumento de politica para revertir el
superdvit en cuenta corriente. La apreciacién fue
en términos nominales —todos los paises dejaron
que sus monedas se apreciaran frente al délar de
EE.UU.— y en términos efectivos reales. Ademds,
fue sustancial en todos los casos. La apreciaciéon
nominal frente al ddlar varié entre el 25% en el caso
del marco alemdn y el won coreano y el 54% del yen
tras el Acuerdo del Plaza, lo que se tradujo en apre-
ciaciones efectivas reales entre el 12% y el 40%.

Las respuestas de politica fiscal y monetaria que
acompafiaron a las apreciaciones variaron de un estu-
dio de caso a otro. En los episodios de Alemania y
Japdn, las politicas macroeconémicas se mantuvieron
mds expansivas que las que se habrfan aplicado si las
monedas no se hubieran apreciado. En los tres casos,
las autoridades previeron un debilitamiento sustancial
de la demanda externa y del crecimiento del pro-
ducto tras la apreciacion; se aplicaron politicas rela-
tivamente expansivas con el objetivo de respaldar la
demanda interna. En cambio, el gobierno de Corea
aplicé una politica fiscal y monetaria mds restrictiva a
medida que el won se apreciaba, porque su principal
preocupacion era reducir el recalentamiento y las pre-
siones excesivas de la demanda (FMI, 1988)34. Por
ltimo, en la provincia china de Taiwan las politicas
fiscales y monetarias mantuvieron una orientacién
neutral, dado que las autoridades no vieron la necesi-
dad de respaldar o desacelerar la demanda interna.

En Alemania y Japdn, las autoridades tuvieron que
cambiar el rumbo y aplicar una politica monetaria
mds restrictiva cuando la demanda se aceleré més de
lo previsto. La aplicacién “preventiva’ de una politica

34Las autoridades de Corea adoptaron una politica monetaria
mds expansiva posteriormente en 1989 en respuesta al derrumbe
del mercado de acciones (FMI, 1990, pdg. 7).
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Cuadro 4.6. Estudios de casos: Politicas utilizadas durante las reversiones del superavit en cuenta corriente

provincia china

Alemania 1970 Japén 1973 Japdn 1988 Corea 1989 de Taiwan, 1988
iFueron los superdvit i, debido a las tensio-  Si, debido a las Si, debido a las Si, debido a las Si, debido a las tensio-
un tema de politica nes comerciales, las tensiones tensiones tensiones nes comerciales, las
econémica? entradas especula- comerciales comerciales comerciales y al entradas especulati-
tivas y el rdpido cre- rapido crecimiento vas y el rdpido creci-
cimiento monetario monetario miento monetario
iCudl fue la causa Apreciacion Apreciacion Apreciacion Apreciacion Apreciacion
de la caida de los
superdvits?
Apreciacién frente al 25 34 54 25 57
dédlar de EE. UU.
(porcentaje)’
Apreciacion del tipo de 12 27 40 32 21
cambio efectivo real
(porcentaje)’
Politica cambiaria Revaluacion en 1969;  Revaluaciénen 1971;  Esfuerzo coordinado Apreciacién frenteal  Salida del tipo de
salida del tipo de salida del tipo de para apreciar el délar de EE.UU. cambio cuasifijo a
cambio fijo en 1971 cambio fijo en 1973 yen después del después de mediados de 1986
Acuerdo del Plaza mediados de 1987
de 1985
Politica fiscal Neutral en 1968—69;  Expansivaen 1971-72  Estimuladora después  Politica fiscal Consolidacién fiscal
més restrictiva en en la expectativa de 1986 a medida restrictiva en
1971-72, dadas las del debilitamiento que la economia 1987 para
continuas presiones de la demanda comenzé a contrarrestar un
sobre la demanda desacelerarse tras la sobrecalentamiento
apreciacion

Politica monetaria

Politicas estructurales

Neutral en 1968-69;

més restrictiva en
1971-72, dadas las
continuas presiones
sobre la demanda

No se aplica

Expansiva en 1971-72

en la expectativa
del debilitamiento
de la demanda; mds
restrictiva en 1973
a medida que se
acelerd la inflacion;
esterilizacion de las
entradas de capital

No se aplica

Mas expansiva en 1986

amedida quela
economia comenzé
a desacelerarse
tras la apreciacion;
esterilizacién de las
entradas de capital

Se eliminaron los

controles de las
tasas de interés
entre 1985y 1994

Politica fiscal restrictiva

en 1987 para contra-
restar un sobrecalen-
tamiento; mds expan-
sivaen 1989 tras la
desaceleracion y el
colapso del mercado
bursatil; mas restric-
tiva después de un
repunte del creci-
miento en 1990-91;
esterilizacion de las
entradas de capital

Se eliminaron las

restricciones a las
importacionesy se
redujeron los aran-
celes para ayudara
recortar el superavit;
liberalizacion del sec-
torfinanciero interno;
liberalizacion de la
cuenta de capital,
particularmente de
lainversion extranjera
directa

Politica monetaria

neutral, sin
considerar los
superdvit y/o
apreciacion

Se eliminaron las

restricciones a las
importaciones y se
redujeron los aran-
celes; liberalizacion
del sector financiero
interno; liberalizacion
dela cuenta de
capital, particular-
mente de la inversion
extranjera directa; se
establecieron leyes y
normas laborales

1Las fechas especificas utilizadas para medir la apreciacion son las siguientes: entre septiembre de 1969 y marzo de 1969 en el caso de Alemania; entre agosto de 1971y
marzo de 1973 en el de Japdn; entre agosto de 1985 y agosto de 1986 en el caso de Japdn tras el Acuerdo del Plaza; entre abril de 1987 y diciembre de 1989 en el de Corea,

y entre septiembre de 1985 y septiembre de 1989 en el de la provincia china de Taiwan.
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expansiva en estas economias tras la apreciacién de sus
monedas tuvo que revertirse posteriormente. Las eco-
nomifas experimentaron fuertes desaceleraciones pero
de breve duracién, en parte debido al aumento de los
precios del petréleo y a un crecimiento posterior de la
demanda interna mayor de lo previsto. En Alemania y
Japén a principios de los afos setenta, este crecimiento
de la demanda interna, combinado con la subida de
los precios del petréleo, suscité un aumento de la infla-
ci6n; Alemania comenz a aplicar una politica moneta-
ria mds restrictiva en 1971-72, y Japén en 1973, y esto
desacelerd la economia en ambos casos. En Japén tras
el Acuerdo del Plaza, se observaron algunos indicios de
presiones de los precios al consumidor, pero la reduc-
ci6n de las tasas de interés y el mejoramiento de los
términos de intercambio impulsado por la apreciacién
dio lugar a un crecimiento de la demanda interna del
8% en 1988 y a fuertes aumentos de los mercados de
acciones y de los mercados inmobiliarios. El Banco de
Japén adopté rdpidamente una politica monetaria més
restrictiva en 1989 (recuadro 4.1).

Se adoptaron varias politicas estructurales para
respaldar la transicién o mitigar sus efectos sobre el
crecimiento y el empleo. En Corea y en la provin-
cia china de Taiwan, el avance en la liberalizacién
comercial —concretamente, la eliminacién de las
restricciones a las importaciones y la reduccién de los
aranceles a las importaciones de muchos bienes— fue
un elemento integral del proceso de ajuste (FMI,
1990; Banco Mundial, 1993). Ambos paises también
liberalizaron la cuenta de capital, eliminando las
restricciones cambiarias y las barreras a las entradas
y salidas de inversién extranjera directa. Y ambas
economias (y en menor medida Japén a mediados de
los anos ochenta) tomaron importantes medidas para
liberalizar sus sectores financieros internos durante
el periodo de la transicién, mediante la desregula-
cién de las tasas de interés y la reduccién del crédito
dirigido y/o subvencionado (Banco Mundial, 1993),
aunque estas medidas no se aplicaron a los efectos de

reducir los grandes superdvits externos.

¢{Cuales fueron las consecuencias de las reversiones?

El andlisis de los resultados macroeconémicos
obtenidos en el periodo posterior a la transicién

en los estudios de casos (cuadro 4.7; grifico 4.7)
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confirma muchas de las conclusiones del andlisis

estadistico. Concretamente:

e No se observa una tendencia uniforme hacia una
desaceleracién o una aceleracién del crecimiento
del producto después de las reversiones. En
principio, una reversion del superdvit impulsada
por una apreciacién del tipo de cambio reducirfa
la demanda agregada y, por ende, el producto y
la inflacién®. De hecho, la inflacién no se redujo
en ninguno de los estudios de casos, lo que parece
indicar que el problema no fue una demanda
agregada insuficiente: por lo general, los efectos
desinflacionarios se vieron contrarrestados con
creces por el estimulo macroeconémico o los
shocks de los precios del petrdleo. El crecimiento
del PIB aumenté en un caso, se redujo en dos y
se mantuvo invariable en otros dos*®. En compa-
racién con el crecimiento mundial o de Estados
Unidos, la variacién del crecimiento del producto
es positiva en todos los casos, negativa en uno e
invariable en uno. La mayor caida del crecimiento
ocurrié en Japdn, que se vio afectado en gran
medida por el shock de los precios del petrdleo de
1974 (grafico 4.8)%. La provincia china de Taiwan
también experimentd una moderacién del creci-
miento, pero el nivel registrado en el periodo pos-
terior a la reversién se mantuvo relativamente alto
en el 6% y el reequilibrio fue muy importante. En
los demas casos, el crecimiento se mantuvo en el
mismo nivel 0 aumentd ligeramente.

e Con respecto al producto, el crecimiento del empleo
en los estudios de casos no mostré una tendencia
clara. El crecimiento del empleo aumenté en dos
casos, pero se redujo en tres; la variacién promedio
del crecimiento del empleo no es estadisticamente
diferente de cero. No obstante, como se sefiala mds
adelante, en los estudios de casos esta ambigiiedad

35Una apreciacién también afecta a la inflacién a través del
precio de las importaciones.

36Como en el anilisis estadistico, la variacién promedio del
crecimiento del producto en los estudios de casos no es significa-
tivamente diferente de cero.

37Segtin las estimaciones incluidas en el cuadro 4.5, solo alrededor
de una tercera parte de la caida de 5 puntos porcentuales del creci-
miento de Japon se debi a la apreciacién del tipo de cambio. Este
resultado se obtiene a partir del coeficiente estimado de la aprecia-
cién real incluido en el cuadro 4.4 (columna 3, fila 8), junto con la
apreciacion real observada en Japon durante el episodio de 1973.
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Recuadro 4.1. Japon después del Acuerdo del Plaza

En este recuadro se examina el proceso de rever-
sién del superdvit de Jap6n después del Acuerdo
del Plaza. Este episodio nos ofrece dos ensefanzas
significativas: la importancia de retirar las politi-
cas macroeconémicas expansivas en el momento
oportuno y la necesidad de implementar reformas
estructurales complementarias.

El Acuerdo del Plaza de 1985 fue una respuesta
a la ampliacién del superdvit en cuenta corriente
de Japén debido al fortalecimiento de la demanda
mundial y a una moneda subvaluada (Cargill,
Hutchison e Ito, 1997). El superdvit alcanzé el
3,7% del PIB en 1985, frente al 0,6% del PIB
en 1982 (primer gréfico). En Estados Unidos se
intensificaron las presiones a favor de la aplicacién
de medidas proteccionistas, y en su consulta anual
con el FMI en 1984, las autoridades japonesas
expresaron su interés por “ver un fortalecimiento
sustancial del yen, para moderar el superdvit en
cuenta corriente” (FMI, 1985, pdg. 18). El 22 de
septiembre de 1985, el G-5 anuncié su intencién
de coordinar las politicas de intervencién cam-
biaria para lograr una depreciacién del délar de
EE.UU. frente al yen japonés y el marco alemdn!.

La apreciacion del yen que sigui6 al Acuerdo del
Plaza fue muy rdpida, dando lugar a una desacele-
racién del crecimiento y dificultando la formula-
cién de politicas. A finales de 1986, el yen se habia
apreciado un 46% frente al délar y un 30% en
términos reales efectivos. Los efectos de esta fuerte
apreciacién en el sector manufacturero se hicieron
sentir muy pronto: los volimenes de exportacién
se contrajeron un 6% en 1986; el crecimiento de
la inversién empresarial se desacelerd al 6%, frente
al 12% registrado en 1985; y el crecimiento del
PIB se redujo al 2,5% en 1986, frente al 5% del
afio anterior. En respuesta, el gobierno decidi6
aplicar rdpidamente una politica fiscal y monetaria
expansiva y firmé el Acuerdo del Louvre en febrero
de 1987 para ayudar a estabilizar el yen.

La experiencia de Japén pone de manifiesto la
dificultad de determinar el momento oportuno
para retirar el estimulo macroeconémico diri-

!El G-5 comprende Alemania, Francia, Estados Unidos,
Japén y el Reino Unido.

Japon después del Acuerdo del Plaza

(Porcentaje)

~Crecimiento del PIB e inflacion del IPC! -8
_ Acuerdo del Plaza Crecimiento  _ 7
- del PIB -
- -6
- -5
- -4
- -3
- -2
- Inflacién ~ ~ 1
- delIPC  _

198182 83 84 8 8 87 8 89 90 91

_ . . . z _
46 - Tipo de cambio y cuenta corriente TCER 45

45- Acuerdo (escalade — 49
- del Plaza laizq) -
44- ~35
43 - -30
42~ =25
4,1 - -20
'_ CC/PIB -
4,0 1,5
- (escala de la der.) -
39- -10
38~ -05
3 7 -I 1 1 1 1 1 1 1 I- 0 0

1
1981 82 83 84 85 86 87 83 89 90 91

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

1IpC = Indice de precios al consumidor.

2Logaritmo del tipo de cambio efectivo real (TCER); cuenta
corriente (CC) dividida por el PIB.

gido a contrarrestar los efectos de la apreciacién
de la moneda. A finales de los anos ochenta, la
economia de Japdn volvia a crecer rdpidamente

y estaban comenzando a formarse burbujas de
precios de los activos, pero no se implementé una
politica monetaria mds restrictiva. Las estimacio-
nes de Jinushi, Kuroki y Miyao (2000); Leigh
(2009), y de otros autores parecen indicar que

la tasa de politica monetaria del Banco de Japén
se situaba alrededor de 4 puntos porcentuales

por debajo de una regla implicita de Taylor entre
1987-89 (segundo gréfico). La aplicacién de una
politica més restrictiva podria haber frenado el
rdpido crecimiento de la demanda interna y habria
contribuido a reducir el atn sustancial superdvit
externo a través de una mayor apreciacién del yen
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Recuadro 4.1 (conclusion)

Japon: Politica de tasas de interés

(Porcentaje)
=1
Acuerdo del Plaza _ 0
-9
Reglade | W -
Taylor ._-\‘ s 3 -8
estimada !/ \ -
i B -7
; \ -
; -6
., i Tasa —5
i A interbancaria -
‘_.‘ ! efectiva -4
L )
=3
-2
=1
1 1 1 1 1 1 1 0
86 88 920 92

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Véase una explicacion detallada sobre la estimacion
de la regla de Taylor en Leigh (2009).

y a contener las burbujas incipientes de precios de
los activos. No obstante, las autoridades consi-
deraron que “una mayor apreciacion afectarfa
negativamente la confianza de las empresas” (FMI,
1988, pdg.13), y tanto las autoridades como el
personal técnico del FMI manifestaron poca pre-
ocupacién por los posibles efectos adversos de las
nuevas burbujas?.

Ademids, en muchos 4mbitos no se implemen-
taron las reformas estructurales, que, junto con
la apreciacién y las politicas macroeconémicas
expansivas, habrian actuado como un componente
adicional para ayudar al reequilibrio. La aprecia-
cién registrada después del Acuerdo del Plaza fue
histéricamente importante y el apoyo a las politi-

2El retraso en la aplicacién de una politica monetaria
mds restrictiva también podria atribuirse a la inestabilidad
de los mercados tras la crisis bursétil de octubre de 1987
en Estados Unidos.
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cas fiscales y monetarias expansivas fue considera-
ble, pero el superdvit en cuenta corriente no cayd
al nivel esperado, manteniéndose por encima del
2% del GDP. Las reformas estructurales recomen-
dadas en el Informe Maekawa y respaldadas por el
Primer Ministro Yasuhiro Nakasone podrian haber
reforzado los efectos de reequilibrio de la aprecia-
cién3. Estas reformas inclufan la ampliacién de las
importaciones de alimentos reduciendo la protec-
cién comercial del sector agricola; la eliminacién
de las distorsiones que alentaban el ahorro, como
las exenciones tributarias al ahorro postal,

y la reduccién de las restricciones sobre el uso

de la tierra que limitaban la oferta e intensificaban
las presiones sobre los precios inmobiliarios. No
obstante, tras la importante depreciacion del

yen, y dadas las dificultades politicas para imple-
mentarlas, muchas de estas reformas se dejaron

de lado.

El periodo acabé con el estallido de la burbuja
del mercado de activos a principios de los afios
noventa, al que siguieron varios anos de desem-
pefno econémico menos favorable de lo esperado:
la denominada “década perdida” de Japdn. Sin
embargo, no serfa correcto concluir que la rever-
sién del superdvit de Japén a finales de los anos
ochenta causé la década perdida. La explicacién
aceptada es que el estancamiento de la economia
japonesa se prolongé durante mucho tiempo
debido a los retrasos en el saneamiento del sistema
bancario; el limite inferior igual a cero de las tasas
de interés nominales, que restringié la capacidad
del Banco de Japén para estimular la demanda; y
los shocks externos, como la recesién de 1991 en
Estados Unidos y la crisis financiera de Asia en
1997 (Mikitani y Posen, 2000).

3El Primer Ministro Yasuhiro Nakasone estableci6 la
“Comisién Maekawa”, encomenddndole la labor de identifi-
car mecanismos para reducir el superdvit en cuenta corriente
de Japén. Nakasone presenté las recomendaciones de la
comision —el Informe Maekawa— al Presidente Ronald
Reagan durante su visita a Estados Unidos en abril de 1986.
Como senala Taylor (2008), “lo l6gico era aplicar las politi-
cas recomendadas, independientemente del problema de la
cuenta corriente”.
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en la dindmica del empleo a nivel toda la economia
esconde tendencias de reasignaciéon de empleo mds
definidas entre los diferentes sectores.

El producto evolucion6 de manera mucho mds favo-
rable de lo que parecerfan indicar los efectos de las
variaciones cambiarias en si. Sin contar los factores
compensatorios, el crecimiento del producto en los
cinco estudios de casos deberia haberse reducido de
2 a 4 puntos porcentuales, seglin las estimaciones

de los coeficientes derivadas de las regresiones del
andlisis estadistico y la magnitud de las apreciacio-
nes. El hecho de que el crecimiento en la mayorfa de
los casos evolucioné de manera més favorable de lo
previsto se debe a la presencia de factores compensa-
torios, como las politicas complementarias (politicas
fiscales, monetarias y estructurales de apoyo) y en
algunos casos a una sélida demanda externa.

Para medir el desempefio econémico en el periodo
posterior a la reversién también puede utilizarse el
crecimiento del consumo privado. Este indicador
aumenté en cuatro de los cinco estudios de casos.
La excepcién es Japén en 1973, donde el consumo
se vio gravemente afectado por la aplicacién de
una politica monetaria mds restrictiva y la recesién
derivada del shock de los precios del petréleo.

En los demis casos, el crecimiento del consumo
privado varié entre el 5% y el 11% después de

la reversidn, lo que refleja un aumento entre 1 y

3 puntos porcentuales en relacién con los niveles
registrados en el perfodo anterior a la reversién.
Ademds, en todos los casos, el proceso de conver-
gencia del ingreso continud; es decir, el ingreso per
cépita relativo en términos de paridad de poder
adquisitivo siguié aumentando hacia los niveles de
Estados Unidos después de la transicién.

En la mayoria de los estudios de casos, la aprecia-
ci6n contribuyé a un reequilibrio: una contribucién
decreciente de las exportaciones netas al crecimiento
que se compenso en parte o totalmente con un
aumento de la contribucién de la demanda interna.
También en este caso, la excepcién es Japdn en
1973, donde el crecimiento de la demanda interna
se redujo acusadamente y la demanda externa se
mantuvo invariable. En los demds casos, la contri-
bucidn de las exportaciones netas permanecio en el
mismo nivel o se redujo considerablemente después

de la reversién, hasta 7 puntos porcentuales en el

Grafico 4.7. Estudios de casos: Implicaciones en el
periodo posterior a la transicion!

La fuerte apreciacion real y nominal contribuyé a una caida de los superavits
que tuvo efectos diversos en el crecimiento del producto y del consumo
privado. Se produjo un reequilibrio de la demanda externa que se reorientd
hacia la demanda interna.

I Antes de la transicion I Después de la transicion
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Tvéanse las abreviaturas en el grafico 4.6.

2Las fechas especificas utilizadas para calcular la apreciacion son las siguientes:
septiembre de 1969-marzo de 1972 en el caso de Alemania; agosto de 1971-marzo
de 1973 en el de Japdn; agosto de 1985-agosto de 1986 en el caso de Japon después
del Acuerdo del Plaza; abril de 1987-diciembre de 1989 en el de Corea, y septiembre
de 1985-septiembre de 1989 en el de la provincia china de Taiwan.
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Cuadro 4.7. Estudios de casos: Indicadores principales tras las reversiones del superavit en cuenta corriente

Taiwan,
Alemania  Japdn Japén Corea  provincia china
1970 1973 1988 1989 de 1988 Promedio Mediana
Producto y consumo
Crecimiento per cdpita del PIB real 34 1,6 57 9,6 6,1 53 57
Crecimiento per capita del PIB real (variacion) -0,2 =51 2,1 -0,3 -23 -1,2 -0,3
Crecimiento per cpita del PIB real en relacién con . -38 2,1 0,9 -23 -0,8 -0,7
el PIB mundial (variacion)
Crecimiento per cpita del PIB real en relacién con 0,1 =35 2,7 19 -1,7 -0,1 0,1
Estados Unidos (variacién)
Crecimiento del consumo privado real 57 3,2 46 8,9 11,0 6,7 57
Crecimiento del consumo privado real (variacion) 15 -3,2 1,2 1,2 32 08 1,2
Convergencia con Estados Unidos (variacion de la 5,0 23 6,0 8,0 57 54 57
brecha del ingreso)
Variaciones de los componentes del producto
Contribucion de las exportaciones netas -1,2 0,6 -0,4 -39 =32 -1,6 -1,2
Contribucion de las exportaciones netas (variacion) ~ —1,2 0,5 0,1 54 -6,8 =26 -12
Contribucion de la demanda interna 4,6 1,0 6,1 35 93 6,9 6,1
Contribucion de la demanda interna (variacion) 1,0 5,6 2,0 5,2 45 14 2,0
Crecimiento de la productividad de la mano de obra 39 25 4,1 6,8 6,0 47 4,1
Crecimiento de la productividad de la mano de 0,6 —4,6 038 0,5 -0,1 0,6 0,5
obra (variacion)
Crecimiento del empleo 0,0 -1,0 1,5 23 -0,1 0,6 0,0
Crecimiento del empleo (variacion) 1,0 -0,4 1,2 -0,7 -2,0 -0,2 -0,4
Variacion de la cuenta corriente, el ahorroy la
inversion
Superdvit en cuenta corriente (porcentaje del PIB, -2,1 =22 -1,7 -7,0 -10,3 —4,7 -2,2
variacion)
Ahorro privado (porcentaje del PIB, 0,7 =3,1 18 -0,3 -6,0 -14 -0,3
variacion)
Ahorro privado (porcentaje del PIB, variacion) -0,1 -14 -1,5 -1,0 -6,7 -2,1 -14
Inversion (porcentaje del PIB, variacin) 29 -09 35 6,8 43 33 35
Reasignacion sectorial
Proporcion de bienes no transables (variacion)’ . 1,6 0,5 43 6,6 3,2 3,0
Proporcion de tecnologia media o alta (variacion) e e 1,1 18 9,8 42 18
Crecimiento del empleo en el sector de bienes ... -3,6 0,2 -1,6 —4,1 -23 -2,6
transables
Crecimiento del empleo en el sector de bienes no ... 0,7 2,7 55 36 31 31
transables
Indicadores de recalentamiento
Inflacion del indice de precios al consumidor 46 14,3 2,0 7,6 3,2 6,3 46
Inflacién del indice de precios al consumidor 29 8,2 1,1 33 29 3,7 29
(variacion)
Brecha del producto 0,6 0,9 1,7 0,2 0,7 0,8 0,7
Brecha del producto (variacion) 0,7 13 42 15 1.2 18 13

Fuente: Base de datos de Perspectivas de la economia mundial.
1Las cifras correspondientes a Japon se derivan de los datos provenientes de la base de datos STAN de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmicos. Las
cifras correspondientes a la provincia china de Taiwan se calculan a partir de dos puntos de datos (1985, 1990) tal como se publican en Xu (2008, cuadro 2).
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caso de la provincia china de Taiwan, pero la contri-
bucién de la demanda interna aumenté entre 1y 5
puntos porcentuales.

Las fuertes caidas de los superdvits en cuenta
corriente en los estudios de casos reflejaron una
disminucién de las tasas de ahorro (privado) y un
aumento de las tasas de inversién, como se indica
en el andlisis estadistico. La inversién aumenté en
todos los casos, salvo en Japén en 1973, entre 3%
y 7% del PIB en relacién con los niveles registra-
dos en el periodo anterior a la reversién. El ahorro,
y en particular el ahorro privado, se mantuvo en el
mismo nivel o se redujo, considerablemente en el
caso de la provincia china de Taiwan.

Se produjo una clara reasignacion de recursos, del
sector de bienes transables al de bienes no transa-
bles. La proporcién del sector de bienes no tran-
sables en la economfa aumentd en todos los casos,
pero especialmente en Corea y la provincia china
de Taiwan, donde existia un mayor margen para
la reasignacién dado el tamano relativamente mds
pequenio del sector de bienes no transables antes
de la reversién. El empleo en el sector de bienes
transables se estancd o se redujo; en la provincia
china de Taiwan la pérdida de empleos en el sector
manufacturero fue especialmente importante dado
que las empresas taiwanesas trasladaron su produc-
cién hacia paises de menores costos de Asia sudo-
riental y, posteriormente sobre todo hacia China.
No obstante, estas pérdidas se compensaron en
parte o totalmente con las ganancias obtenidas en
el sector de bienes no transables; el crecimiento
del empleo en este sector fue positivo en todos los
casos y considerable en el caso de Corea, Japon

y la provincia china de Taiwan entre mediados y
finales de los afios ochenta.

Los datos empiricos muestran que estas econo-
mias mejoraron la calidad de sus exportaciones,

y que la proporcién de exportaciones de alta y
mediana tecnologfa aumentd. Esta tendencia fue
mds pronunciada en aquellas economias en que
habfa mayor margen para mejorar las exporta-
ciones —especialmente en la provincia china

de Taiwan (recuadro 4.2) — que en economias
como Japén en las que las manufacturas de alta
tecnologia ya representaban una proporcién

importante de las exportaciones. En la provincia

ALCANZAR EL EQUILIBRIO ADECUADO: REVERSION DE SUPERAVITS EN CUENTA CORRIENTE SOSTENIDOS

Grafico 4.8. Japén al final de Bretton Woods
(Porcentaje)

La economia de Japdn se caracterizaba por una estanflacién, debido en gran
medida a un shock desfavorable de los precios del petréleo en 1974.

Shock
delos
precios
del

Shock de Nixon

Crecimiento del PIB

Inflacién del indice
de precios al consumidor

petréleo  _

1966 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
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Recuadro 4.2. La provincia china de Taiwan a finales de los afios ochenta

En este recuadro se analiza el papel del reequilibrio
sectorial durante un proceso de reversion de la cuenta
corriente en una economia de mercado emergente,
incluido el mejoramiento progresivo de la calidad de
las exportaciones y la tercerizacién!.

El superdvit en cuenta corriente de la provincia
china de Taiwan super6 el 20% del PIB a mediados
de la década de los ochenta después de varios afios de
s6lido crecimiento orientado a la exportacién y una
moneda estable. No obstante, tras el Acuerdo del Plaza,
la entrada de capitales especulativos basados en las
expectativas del mercado de una apreciacién del délar
de Taiwan frente al délar de EE.UU. obligaron al banco
central a abandonar el tipo de cambio cuasifijo de la
moneda y dejar que esta se apreciara®. En los cuatros
afios que siguieron al Acuerdo del Plaza, entre septiem-
bre de 1985 y septiembre de 1989, el délar de Taiwan
se apreci6 un 57% frente al délar de EE.UU. y un 21%
en términos efectivos reales. Al mismo tiempo, el supe-
rdvit de la cuenta corriente se redujo drésticamente; de
su nivel mds alto del 21% del PIB en 1986 al 7%2% del
PIB en 1989, y a menos del 4% del PIB durante gran
parte de la década de los noventa (primer grifico).

Las exportaciones se desaceleraron en respuesta a la
apreciacion, pero el consumo y la inversién aumentaron.
El consumo, que creci6 a una tasa media anual cercana
al 6% durante la primera mitad de los afios ochenta, se
acelerd al 9%2% anual en la segunda mitad de esa década,
mitigando el efecto de la desaceleracion de las exportacio-
nes. La relacién consumo/PIB aumenté del 63% en 1986
al 73% en 1995 y se ha mantenido alta y estable desde
entonces. El crecimiento de la inversién también fue
muy vigoroso a finales de los afios ochenta, alcanzando
una tasa media anual del 12%, dado que el Gobierno
de Taiwan implementd varios incentivos tributarios para
alentar la inversion privada en investigacion y desarrollo
(Wang y Mai, 2001). En general, a pesar de la fuerte

IEste estudio de caso se basa en Xu (2008).

2A finales de 1985, a medida que el délar de EE.UU.
comenzaba su caida tras el Acuerdo del Plaza frente al yen y al
marco alemdn, en los mercados aumentd la especulacién sobre
la apreciacién del délar de Taiwan. El banco central resistié
inicialmente a las presiones a favor de la apreciacién, pero al
duplicarse las reservas y acelerarse el crecimiento de la oferta
monetaria M1 (la moneda fécilmente disponible para gastos),
el banco central decidié dejar que la moneda flotara libremente
con una intervencién minima.
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La provincia china de Taiwan a finales de
los afios ochenta
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
Logaritmo del tipo de cambio efectivo real (TCER); cuenta
corriente (CC) dividida por el PIB.
2IPC = indice de precios al consumidor.

apreciacién del délar de Taiwan, el crecimiento medio del
PIB en 1987-91 se mantuvo en el 8,5%, nivel cercano
al crecimiento medio del PIB del 8% en 1982-863.

Las empresas en el sector de productos transables se
vieron golpeadas por la apreciacion pero se adaptaron
al cambio mejorando la calidad de sus exportaciones y
tercerizando parte de su produccién. La pérdida inicial

3 Cabe sefialar que, a diferencia de otros estudios de caso,
las autoridades de Taiwan no trataron de aplicar de manera
preventiva una politica monetaria (o fiscal) mds expansiva
a la espera del debilitamiento de la demanda externa que
resultarfa de una apreciacién. Al final, no fue necesario
aplicar una politica mds expansiva, ya que los exportadores
de Taiwan se especializaron en las exportaciones de alto valor
agregado —respaldados por politicas estructurales dirigidas a
apoyar la investigacion y el desarrollo en el sector privado—,
lo que mitigé la pérdida de competitividad.
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de competitividad fue grave: el crecimiento de las
exportaciones se desaceleré de un promedio del 14% en
1982-86 a menos del 9%, en promedio, en 1987-914.
Una respuesta del sector manufacturero fue mejorar

mds rdpidamente la calidad de las exportaciones. La
produccién de bienes de mayor valor agregado y de uso
intensivo de capital, como computadoras y aparatos
electrénicos, comenzd a aumentar y correspondio al 32%
de las manufacturas en 1985 y al 43% en 1996 (segundo
grafico). La proporcion de los productos de bajo valor
agregado y de uso intensivo de mano de obra, como los
textiles, se redujo del 36% al 22% durante el mismo
periodo. La otra respuesta del sector manufacturero fue
trasladar la produccidn al extranjero, a economias con
costos mds bajos. En una etapa inicial, la mayor parte de
la inversién extranjera directa de Taiwan en el exterior
beneficié a las economias de Asia sudoriental, como
Malasia, pero en los afios noventa una parte importante
de esta inversién se dirigié hacia China.

Por dltimo, las pérdidas en el sector de bienes transa-
bles se contrarrestaron con las ganancias en el sector de
bienes no transables. La proporcién de los servicios en el
PIB, que se mantuvo estable en alrededor del 47% en la
primera mitad de los afos ochenta, comenzé a aumen-
tar, del 48% a mediados de los afios ochenta al 60% a
mediados de los afios noventa (véase el segundo gréfico).
También variaron los recursos de mano de obra, y la
proporcion del empleo en los servicios se incrementé del
41% al 51% durante el mismo periodo (Wang y Mai,
2001). En general, el empleo a nivel de toda la econo-

mia siguié creciendo a una tasa media anual del 2%.

“El crecimiento del valor agregado real en el sector manufac-
turero se redujo del 11% al 4%2% durante el mismo periodo.
Ademds de la apreciacién, otro factor que afecté negativamente
las exportaciones y las manufacturas fue la desaceleracién de la
economfa estadounidense en 1990-91, relacionada con la Gue-
rra del Golfo y el fuerte repunte de los precios del petréleo.

china de Taiwan, la reasignacién de la produccién
hacia las industrias de mayor valor anadido tam-
bién se vio respaldada por politicas estructurales
tales como los incentivos tributarios orientados a
alentar la inversién en investigacién y desarrollo.
En resumen, la apreciacién del tipo de cambio fue

Provincia china de Taiwan: Asignacion
sectorial
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Fuente: Xu (2008) y célculos del personal técnico del FMI.

las economias de estudio de caso. El andlisis indica
que las diferencias en la gestién macroeconémica y el
entorno externo son fundamentales en la evolucién
del desempeno econdémico en el periodo posterior

a las reversiones de los superdvits. Con respecto a la

politica fiscal y monetaria, la ensefianza que se deriva

uno de los diversos factores importantes en el proceso del estudio no es que la demanda interna puede

de reversién de los superdvits en cuenta corriente en ser demasiado débil después de una apreciacion,
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sino mds bien que tendié a ser mds vigorosa de lo
previsto, lo que cre6 problemas cuando se aplicaron
politicas de estimulo preventivas. Las politicas estruc-
turales pueden contribuir en gran medida a respaldar
el reequilibrio entre las exportaciones y la demanda
interna, como lo demuestran los casos de Corea y la

provincia china de Taiwan.

Ensenanzas para las economias que
estén considerando una reversion del
superavit externo

En esta seccidn se presentan las principales
enseflanzas que pueden extraer las economias que
estén considerando una reversion del superdvit en
cuenta corriente en el entorno actual, basindose en
el presente andlisis histérico de las reversiones del
superdvit y los estudios relacionados con este tema.

En primer lugar, la reduccién de un superdvit
en cuenta corriente no entrafia necesariamente una
caida del crecimiento del producto. En principio, el
crecimiento puede aumentar o disminuir por muchas
razones en el periodo posterior a una reversion del
superdvit. Los datos empiricos parecen indicar que el
crecimiento del producto en promedio no se redujo
durante las reversiones de los superdvits impulsa-
das por politicas en los tltimos 50 afios. Ademds,
después de estas reversiones el crecimiento derivado
de fuentes internas o de fuentes externas fue mds
equilibrado, y, pese a algunas pérdidas de empleo
en el sector de bienes transables, el nivel total de
empleo tendié a aumentar. Aunque las reversiones
de la cuenta corriente estdn asociadas a una amplia
gama de resultados en materia de crecimiento, en los
casos en que se produjeron grandes fluctuaciones del
crecimiento, estas fueron el resultado principalmente
de shocks no relacionados con las politicas orientadas
a revertir los superdvits en cuenta corriente.

En segundo lugar, aunque la propia apreciacién
del tipo de cambio real parece haber desacelerado
el crecimiento, existen otros factores que tendieron
a compensar este efecto adverso. Concretamente,
en muchos casos el estimulo de politica macroeco-
némica fomentd la demanda interna y compensé
los efectos contractivos de la apreciacién. Ademds,
en algunos casos las empresas del sector de bienes

transables respondieron a la apreciacién mejorando
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la calidad de sus productos. Por dltimo, en varios
episodios el entorno externo mds favorable contri-
buy6 a sustentar el crecimiento.

En tercer lugar, aunque las politicas macroeco-
némicas expansivas pueden respaldar el reequili-
brio entre la demanda externa e interna, existe el
riesgo de que estas politicas impulsen la inflacién
y los auges de precios de los activos. Es alentador
observar que las economias con superdvit tendieron
a acumular un amplio margen de maniobra res-
pecto de la politica econdmica, lo que les permitié
implementar un estimulo fiscal y monetario cuando
se dej6 que los tipos de cambio se apreciaran. Al
mismo tiempo, no obstante, puede subestimarse el
grado de apreciacién del tipo de cambio que per-
mitird frenar el crecimiento y reaccionar implemen-
tando un estimulo excesivo a la demanda agregada,
lo que podria dar lugar a un recalentamiento de la
economia y a auges de precios de los activos.

Por tltimo, la liberalizacién comercial puede ayudar
a reducir los grandes superdvits en cuenta corriente
respaldando al mismo tiempo el crecimiento. Esto
también es aplicable a una amplia gama de reformas
estructurales que fomentan el crecimiento del sector
de bienes no transables. Ademds, las economias que
implementan politicas para mejorar la calidad de sus
exportaciones y que tienen mayor margen para llevar a
cabo esta reasignacion y estas mejoras experimentaron
una caida menos pronunciada del crecimiento después

de la apreciacion del tipo de cambio real.

Apéndice 4.1. Muestra de analisis y
fuentes de datos

En el presente apéndice, cuadros 4.8 y 4.9, se
especifican las economias incluidas en el andlisis

y se indican las fuentes de los datos.

Apéndice 4.2. Método de puntuacion
utilizado para agrupar economias

Cada episodio se clasificé segtin los criterios
siguientes, que miden la similitud con los episodios
de superdvit en cuenta corriente actuales:

o Alto crecimiento del producto: Un crecimiento del

PIB per cépita superior a la mediana de la muestra.
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Cuadro 4.8. Muestra de analisis y episodios de

Cuadro 4.9. Fuentes de datos

superavit en cuenta corriente Variable Fuente
(Los anos de reversidn del superdvit se presentan entre paréntesis) PIB real Base de datos de Worid Development
Episodios de superdvit Indicators (WDI) (indicadores del desarrollo
Muestra de analisis en cuenta corriente mundial); del Banco Mundial, base de datos
Alemania (1970'2) Alemania de Perspectivas de la economia mundial
Argentina Argentina Poblacién Base de datos de WDI; base (!e datos de
Australia Austria Perspectivas de la economia mundial
. . Consumo real Base de datos de WDI; base de datos de
Austria China . p .
o . ) . Perspectivas de la economia mundial
Belgica (1966, 2000) Dinamarca Consumo privado real Base de datos de I/DI; base de datos de
Brasil Filipinas Perspectivas de la economia mundial
Canadd Finlandia Consumo publico real Base de datos de WDI; base de datos de
China (19932 Israel Perspectivas de la economia mundial
Colombia Japén Exportaciones reales Base de datos de WDI; base de datos de
Corea (19897, 20012) Malasia Perspectivas de la economia mundial
Dinamarca Noruega Importaciones reales Base de dat.os de WDI; base (%e datos‘de
Egipto (1994) Paises Bajos B Perspectivas de la economia mundial
Espa RAE de Hona Kon Inversin real Base de dat.os de WDI; base de datos_de
spana ong Kong e
. ) Perspectivas de la economia mundial
E?Tafi“ Unidos Slngépur Saldo en cuenta corriente  Base de datos de WDI; base de datos de
Filipinas Suecia Perspectivas de la economia mundial
Finlandia (20032) Suiza indice de precios al Base de datos de International Financial
Francia Taiwan, provincia china de consumidor Statistics (IFS); base de datos de
Grecia Perspectivas de la economia mundial
India Empleo Base de datos de IWDI; base de datos de
Indonesia (2003 o o Perspectivas de la economia mundial
Iranda (19982) Indice de ||ber.a||zaC|on FMI
del comercio
Israel indice de liberalizacion ~ FMI
Italia (19982) del financiamiento
Jap6n (19732, 198812) interno
Jordania (19773) indice de liberalizacion ~ FMI
Malasia (198012, 19901) . dela cuent.a de capital
Marruecos Tfpo de camb!o . Penn World Tables; base de datos de IFS
México Tipo de.camblo efectivo  FMI
s nominal
Noruega (1986) Tipo de cambio efectivo ~ FMI
Nueva Zelandia real
Paises Bajos (1977, 1998%) Stock de capital real Penn World Tables

Pakistan Términos de intercambio  Base de datos de WDI; base de datos de
Panamé (19912) Perspectivas de la economia mundial
Perti Ahorro total Base de datos de Perspectivas de la
Portugal M ) ; ec%no(rjnia m(ajmzial ol

orro privado ase de datos de Perspectivas de la
RA_E de Hf)ng Kong (19907) economia mundial
Reino Unido Ahorro publico Base de datos de Perspectivas de la
Repdblica Dominicana economia mundial
Singapur (20002) Tasas de interés Base de datos de /FS
Sudafrica (19642, 198112) Tasas de politica Bloomberg Financial Markets, autoridades
Suecia nacionales, Thomson Datastream
Suiza (197812) Subvaluacion FMI

Tailandia (20012

Taiwan, provincia china de (1988")
Turquia

Vietnam (20022

UVR!

Datos de produccion por
sectores

FMI

Base de datos de I//DI, base de datos
STAN para el andlisis estructural de la
Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdmicos

'Denota reversiones vinculadas a apreciaciones inducidas por politicas, como
se describe en el texto.

Denota reversiones vinculadas a un estimulo macroeconémico, como se
describe en el texto.

TUVR corresponde al valor unitario de las exportaciones de un pais dividido
por el valor unitario de las exportaciones mundiales.
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e Alto crecimiento de las exportaciones: Un creci-
miento de las exportaciones per cdpita superior a
la mediana de la muestra.

o Cuenta corriente relativamente importante: Un
superdvit en cuenta corriente en porcentaje del
PIB superior a la mediana de la muestra.

e Superdvit importante a escala mundial: Un superdvit
en cuenta cortiente que corresponde por lo menos
al 10% de los superdvits combinados del mundo.

o Superdvit persistente: Una fraccién de la década
anterior transcurrida con un superdvit superior a
la mediana de la muestra.

e Alto nivel de ahorro: Un ahorro como porcentaje
del PIB superior a la mediana de la muestra.

e Alto nivel de inversién: Una inversién como por-
centaje del PIB superior a la mediana de la muestra.

¢ Bajo nivel de consumo: Un consumo como porcen-
taje del PIB inferior a la mediana de la muestra.

¢ Tipo de cambio relativamente inflexible: Un
régimen de tipo de cambio fijo o de flotacién
muy dirigida, segin la clasificacién de Reinhart y
Rogoff (2004).

e Subvaluacién: Una subvaluacién estimada, utili-
zando una aplicacién del enfoque del equilibrio
macroeconémico del Grupo Consultivo del FMI
sobre Tipos de Cambio (CGER), que sea supe-
rior a la mediana de la muestra.

Cada criterio recibi6 la misma ponderacién. La
puntuacion de relevancia para cada reversion del
superdvit es la suma de las puntuaciones de los
distintos criterios. Por lo tanto, la puntuacién de
relevancia se sittia entre 0 y 10.
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ANEXO

DELIBERACIONES DEL DIRECTORIO EJECUTIVO DEL FMI
SOBRE LAS PERSPECTIVAS, ABRIL DE 2010

El Presidente Interino formuld las siguientes observaciones al término de las deliberaciones del Directorio Ejecutivo

sobre las Perspectivas de la economia mundial, ¢/ 7 de abril de 2010.

os directores ejecutivos sefalaron que la
recuperacién mundial ha sido més fuerte
de lo esperado, impulsada por la aplica-
cién de politicas macroeconémicas muy
acomodaticias para hacer frente a la profunda
desaceleracién. No obstante, la actividad se estda
recuperando a distintos ritmos entre los diversos
paises y regiones. Se prevé que la recuperacién en
curso en las principales economias avanzadas serd
lenta en comparacion con las reactivaciones espera-
das en las economias emergentes y en desarrollo y
las que siguieron a las recesiones anteriores. Entre
las economias emergentes y en desarrollo, Asia
se encuentra a la vanguardia de la recuperacién,
mientras que la reactivacién estd rezagada en varias
economias de Europa oriental y de la Comunidad
de Estados Independientes.

Los directores observaron que, si bien varios ries-
gos se han moderado, las perspectivas de crecimiento
siguen siendo inusitadamente inciertas y los riesgos a
corto plazo se sitdian, en general, a la baja. En primer
lugar, dado que la deuda publica estd creciendo en
muchas economias avanzadas, el margen de manio-
bra de la politica econdmica ya se encuentra en gran
medida agotado o es mucho mds limitado, expo-
niendo estas frgiles recuperaciones a nuevos shocks.
En segundo lugar, la mayor preocupacién en torno
a los riesgos relacionados con la deuda soberana,
aunque es poco probable que afecten a todas las
principales economias avanzadas, estd debilitando la
conflanza de los inversionistas y poniendo en peligro
la estabilidad financiera. Por tltimo, la exposicién de
los bancos al sector inmobiliario y el endeudamiento
de los hogares contintian generando riesgos a la baja,
sobre todo en Estados Unidos y parte de Europa.

Los directores hicieron hincapié¢ en que la tarea

fundamental que tienen por delante las autorida-

des es lograr una transicién fluida de la demanda,
del dmbito publico al privado y de las economias
con déficits externos excesivos a las economias con
superdvits excesivos. Para la mayoria de las eco-
nomfas avanzadas, serd importante implementar

a pleno el estimulo fiscal planificado y mantener
politicas monetarias de apoyo a lo largo de este afio,
saneando al mismo tiempo el sector financiero y
reformando las politicas y los marcos prudenciales.
Dadas las perspectivas de que el crecimiento de

las economias avanzadas sea relativamente débil,

el reto para algunas economias emergentes serd
absorber esas afluencias y nutrir la demanda interna
sin poner en marcha un nuevo ciclo de auge y
colapso. También habrd que seguir reforzando las
politicas prudenciales. Si bien el momento de la
desarticulacién de las medidas de apoyo depende
de las circunstancias especificas de cada pais, la
coordinacién internacional de las politicas econé-
micas serd fundamental para reducir los efectos de
contagio negativos y sustentar un crecimiento sélido
y equilibrado.

Los directores subrayaron que uno de los objetivos
prioritarios es hacer frente a las fragilidades fiscales.
En muchas economias avanzadas y en algunas emer-
gentes y en desarrollo, en las que la desaceleracién
econémica y las medidas de estimulo han elevado la
deuda y los déficits a niveles muy altos, se necesita
con urgencia disefiar y divulgar estrategias fiscales
crefbles a mediano plazo, con plazos claros para redu-
cir las relaciones deuda bruta/PIB a niveles mds pru-
dentes, asi como medidas concretas para aumentar el
producto potencial a mediano plazo. Si la evoluciéon
macroeconémica ocurre segin lo previsto, la mayoria
de las economias avanzadas deberia emprender una
consolidacion fiscal en 2011. En las economias que
enfrentan profundos aumentos de las primas de

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2010 149



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: REEQUILIBRAR EL CRECIMIENTO

riesgo, la consolidacién fiscal debe comenzar ahora
mismo. Deben adoptarse sin demora reformas del
gasto en prestaciones establecidas por ley que no
socaven la demanda a corto plazo. Esto contribuird a
la sostenibilidad fiscal a largo plazo.

Los directores consideraron que el principal reto
que enfrentan las autoridades monetarias es cudndo
y como desmantelar las medidas acomodaticias. En
la mayoria de las economias los niveles atin bajos de
utilizacién de la capacidad y las expectativas inflacio-
narias bien ancladas mantendrdn baja la inflacién,
seglin las previsiones. En las principales economias
avanzadas, puede seguir manteniéndose una politica
monetaria acomodaticia a medida que progrese el
saneamiento de las finanzas publicas, a condicién de
que la presién inflacionaria siga siendo moderada.
Esto puede lograrse incluso mientras los bancos cen-
trales comienzan a retirar el apoyo de emergencia que
brindaron a los sectores financieros. Es probable que
las grandes economias emergentes y algunas econo-
mias avanzadas sigan encontrdndose mds adelantadas
en el ciclo de endurecimiento de las politicas, ya que
se prevé que estas economias experimenten recupera-
ciones mds rdpidas y nuevas entradas de capital.

Los directores sefialaron que en las economias
emergentes con superdvits excesivos, el endureci-
miento de la politica monetaria deberd estar respal-
dado por una apreciacién del tipo de cambio efectivo
nominal a medida que se acumule una presion de
demanda excesiva. En los casos en que este endu-
recimiento pueda atraer mds entradas de capital,
dando lugar a una apreciacién del tipo de cambio
y socavando la competitividad, deberd considerarse
la adopcién de medidas macroprudenciales especifi-
cas. También podrian tomarse otras medidas, como
endurecer la politica fiscal para aliviar la presién
sobre las tasas de interés, acumular cierto volumen
de reservas o aplicar controles menos rigurosos sobre
las salidas. Los controles temporales a las entradas de
capital —cuidadosamente disefiados para no generar
nuevas distorsiones y reducir los costos de implemen-
tacién— podrian desempefar un papel complemen-
tario y, segtin algunos directores, deberfan utilizarse
solamente en circunstancias excepcionales.
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Los directores observaron que durante la crisis la
reaccién del desempleo frente a la fuerte caida del
producto ha sido muy diferente entre las distintas
economias avanzadas, dependiendo en parte de
factores tales como la magnitud de esta caida, el
estrés financiero y el desplome de los precios de la
vivienda. En vista de que la reactivacién prevista del
producto serd anémica y de los efectos persistentes
del estrés financiero, se proyecta que la tasa de des-
empleo continde siendo elevada a lo largo de 2011
en muchas economfas avanzadas. La primera linea
de defensa para evitar que el desempleo temporario
se transforme en desempleo a largo plazo es la apli-
cacién de politicas macroeconémicas de estimulo
adecuadas. La segunda es una reestructuracién
s6lida del sistema bancario que ayude a restablecer
el crédito para los sectores con un uso intensivo del
trabajo, y la tercera, politicas laborales apropiadas,
especialmente prestaciones por desempleo adecuadas
y educacién y formacion.

Los directores hicieron hincapié en la necesi-
dad urgente de reequilibrar la demanda mundial,
respaldada mediante reformas del sector financiero
y de las politicas estructurales con una secuencia
adecuada. Las economias que registraban déficits
externos excesivos antes de la crisis deben sanear las
finanzas publicas de tal forma que se frene el dete-
rioro de la demanda y del crecimiento y se aliente
el ahorro privado. Las economias con superdvits en
cuenta corriente excesivos deben impulsar atin mds
la demanda interna y las que registran déficits exce-
sivos deben reducir las importaciones atendiendo a
las expectativas mds modestas respecto a los ingresos
futuros. En este contexto, los directores tomaron
nota de las conclusiones del personal técnico del
FMI segtin las cuales la reversién de los superdvits
en cuenta corriente no estd asociada a una pérdida
de crecimiento del producto y la aplicacién de
politicas macroeconémicas y estructurales —parti-
cularmente las orientadas a promover la asignacién
de recursos y la creacién de industrias de alto valor
agregado— podrian ayudar a contrarrestar los efec-
tos contractivos derivados de una apreciacién del
tipo de cambio real.



APENDICE ESTADISTICO

n el apéndice estadistico se presentan

datos histéricos y proyecciones. Se divide

en cinco secciones: supuestos, novedades,

datos y convenciones, clasificacién de los
paises y cuadros estadisticos.

En la primera seccién se resumen los supuestos en
los que se basan las estimaciones y proyecciones para
2010-11, asi como el escenario a mediano plazo
para 2012-15. En la segunda seccién se presenta una
breve descripcién de los cambios en la base de datos
y los cuadros estadisticos. En la tercera seccién se
presenta una descripcion general de los datos y de
las convenciones utilizadas para calcular las cifras
compuestas de los grupos de paises. La clasificacion
de los paises en los diferentes grupos que se presen-
tan en Perspectivas de la economia mundial se resume
en la cuarta seccion.

La dltima seccién, y la mds importante, con-
tiene los cuadros estadisticos. Los datos que alli
se presentan se han compilado sobre la base de la
informacién disponible hasta mediados de abril
de 2010. Para facilitar la comparacién, las cifras
correspondientes a 2010 y afos posteriores tienen el
mismo grado de precisién que las cifras histéricas,
pero, dado que se trata de proyecciones, no deberd
inferirse que tienen el mismo grado de exactitud.

Supuestos

Se adoptan los siguientes supuestos: los #pos de
cambio efectivos reales de las economias avanzadas
permanecen constantes en su nivel medio durante el
petiodo comprendido entre el 23 de febrero y el 23 de
marzo de 2010. Para 2010 y 2011, dados estos supues-
tos, el tipo medio de conversion délar de EE.UU./
DEG es 1,534 y 1,529; el tipo medio de conversién
ddlar de EE.UU./euro es 1,364 y 1,350, y el de yen/
ddlar de EE.UU. es 90,1 y 89,0, respectivamente.

El precio del petréleo por barril serd, en prome-
dio, $80,00 en 2010 y $83,00 en 2011.

Las autoridades nacionales seguirdn aplicando la
politica econdmica establecida. En el recuadro Al se pre-

sentan en forma mds detallada los supuestos de politica
econémica en los que se basan las proyecciones para
algunas economias avanzadas.

El nivel medio de las tasas de interés serd, para la
tasa interbancaria de oferta de Londres (LIBOR)
aplicable a los depésitos a seis meses en délares de
EE.UU., 0,5% en 2010 y 1,7% en 2011; para los
depésitos a tres meses en euros, 0,9% en 2010 y
1,6% en 2011, y para los depésitos a seis meses en
yenes, 0,6% en 2010 y 0,7% en 2011.

Con respecto a la introduccion del euro, €l 31 de
diciembre de 1998 el Consejo de la Unién Europea
decidié que, a partir del 1 de enero de 1999, los tipos
de conversi6n irrevocablemente fijos entre el euro y
las monedas de los Estados miembros que adopten el
euro serdn los que figuran a continuacién.

leuro = 13,7603 chelines austrifacos
= 30,1260 corona eslovaca'
= 340,750 dracmas griegos?
= 200,482 escudos portugueses
= 40,3399 francos belgas
= 6,55957 francos franceses
= 40,3399 francos luxemburgueses
= 2,20371 florines neerlandeses
= 0,585274 libras chipriota’
= 0,787564 libras irlandesas
= 0,42930 libras maltesas?
= 1.936,27 liras italianas
= 1,95583 marcos alemanes
= 5,94573 marcos finlandeses
= 166,386 pesetas espafiolas
= 239,640 télares eslovenos®

1Establecido el 1 de enero de 2009.
2Establecido el 1 de enero de 2001.
3Establecido el 1 de enero de 2008.
4Establecido el 1 de enero de 2008.
SEstablecido el 1 de enero de 2007.

Véase en el recuadro 5.4 de la edicién de octubre de
1998 de Perspectivas de la economia mundial la explica-
cién sobre cdmo se establecieron los tipos de conversién.
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Recuadro A1. Supuestos de politica en que se basan las proyecciones para algunas economias

Supuestos sobre la politica fiscal

Los supuestos sobre la politica fiscal a corto plazo
que se utilizan en Perspectivas de la economia mundial
se basan en los presupuestos anunciados oficial-
mente, ajustados teniendo en cuenta las diferencias
que pueda haber entre los supuestos macroeconémi-
cos y los resultados fiscales proyectados por el perso-
nal técnico del FMI y por las autoridades nacionales.
En las proyecciones fiscales a mediano plazo se
toman en consideracién las medidas de politica
econdmica cuya aplicacién se considera probable.

En los casos en que el personal técnico del FMI no
cuenta con datos suficientes para evaluar las inten-
ciones de las autoridades en cuanto al presupuesto

y las perspectivas de que se apliquen las politicas,

se supone que no hay variacién alguna del saldo
primario estructural, salvo indicacién en contrario. A
continuacién se mencionan ciertos supuestos especi-
ficos que se emplean en el caso de algunas economias
avanzadas (véanse también los cuadros B5, B6, B7

y B9 del apéndice estadistico, donde figuran datos
sobre el préstamo/endeudamiento fiscal neto y los
saldos estructurales)’.

Argentina. Los prondsticos para 2010 se basan en
los resultados presupuestarios de 2009 y los supues-
tos del personal técnico del FMI. Para los afos
siguientes, el personal técnico del FMI supone que
no habrd modificaciones en las politicas.

!'La brecha de produccién se calcula restando el producto
potencial del producto efectivo y se expresa como porcentaje
del producto potencial. Los saldos estructurales se expresan
como porcentaje del producto potencial. El saldo presupues-
tario estructural es el saldo presupuestario que se observa-
rfa si el nivel del producto efectivo coincidiera con el del
producto potencial. En consecuencia, las variaciones del saldo
presupuestario estructural incluyen los efectos de las medidas
fiscales temporales, el impacto de las fluctuaciones de las tasas
de interés y del costo del servicio de la deuda, asi como otras
fluctuaciones no ciclicas del saldo presupuestario. Los cdlcu-
los del saldo presupuestario estructural se basan en las esti-
maciones del PIB potencial y de las elasticidades del ingreso
y el gasto efectuadas por el personal técnico del FMI (véase el
anexo I de la edicién de octubre de 1993 de Perspectivas de la
economia mundial). La deuda neta se define como la deuda
bruta menos los activos financieros del gobierno general, que
incluyen los activos que constituyen tenencias del sistema de
seguridad social. Las estimaciones de la brecha del producto y
del saldo estructural estdn sujetas a gran incertidumbre.
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Alemania. Las proyecciones para 2010 se basan
en el presupuesto de 2010, ajustadas para tener en
cuenta las diferencias en el marco macroeconémico
proyectado por el personal técnico del FMI. Las
proyecciones del personal técnico del FMI para las
perspectivas a mediano plazo incluyen la retirada
del estimulo fiscal, los recortes del impuesto sobre
la renta previstos para 2011 y la evaluacién del
personal técnico del FMI sobre la viabilidad de las
politicas de ajuste anunciadas.

Arabia Saudita. Las autoridades sistemdticamente
subestiman los ingresos y los gastos en el presu-
puesto en comparacion con los resultados reales. Las
proyecciones del personal técnico del FMI sobre los
ingresos petroleros se basan en los precios de refe-
rencia del petrdleo segtin Perspectivas de le economia
mundial que se descuentan en un 5% debido al
contenido mds alto de azufre del petréleo crudo de
Arabia Saudita. En lo que se refiere a los ingresos no
petroleros, se suponen que los ingresos aduaneros
aumentan en proporcién con las importaciones, la
renta de la inversién de acuerdo con la tasa interban-
caria de oferta de Londres (LIBOR) y las comisiones
y cargos en funcién del PIB no petrolero. Por el
lado del gasto, se supone que los salarios suben por
encima de la tasa natural de aumento debido a un
incremento salarial de 15% distribuido a lo largo
de 2008-10, y se proyecta que los bienes y servicios
crecerdn a tono con la inflacién a mediano plazo.
En 2010 y 2013, se conceden 13 meses de salario
segtn el calendario lunar. Se prevé que los pagos
de intereses disminuirdn de acuerdo con la politica
de las autoridades de amortizar la deuda publica.

Se proyecta que el gasto de capital en 2010 serd un
16% mayor a lo presupuestado, de conformidad con
los anuncios de las autoridades de mantener el gasto
en $400.000 millones a mediano plazo. Se proyecta
que el ritmo de gasto disminuird a mediano plazo,
lo que imprimird una orientacién mds restrictiva a la
politica fiscal.

Australia. Las proyecciones fiscales se basan en
las perspectivas econémicas y fiscales de mitad de
ejercicio (2009-10) y en proyecciones del personal
técnico del FMI.

Austria. Las proyecciones fiscales para 2010 se
basan en el presupuesto de las autoridades, ajusta-



das para tener en cuenta las diferencias en el marco
macroecondmico del personal técnico del FMI. Las
proyecciones para 2011 y afios posteriores suponen
que no habrd modificaciones en las politicas.

Bélgica. Las proyecciones para 2010 son estima-
ciones del personal técnico del FMI basadas en los
presupuestos de 2010 aprobados por el parlamento
federal, regional y comunitario y reforzados gracias al
Acuerdo Intergubernamental 2009-10. Las proyec-
ciones para los afos siguientes son estimaciones del
personal técnico del FMI, basadas en la presuncién
de que no habrd un cambio de politica.

Brasil. Los pronésticos para 2010 se basan en
la ley presupuestaria y en supuestos del personal
técnico del FMI. Para los afios siguientes, el personal
técnico del FMI supone que no habrd modificacio-
nes en las politicas, con un nuevo aumento de la
inversién publica acorde con las intenciones de las
autoridades.

Canadd. Las proyecciones se basan en los pro-
nésticos de referencia del tltimo “Presupuesto para
2010: Iniciativa para el empleo y el crecimiento”.
El personal técnico del FMI ajusta este prondstico
para tener en cuenta las diferencias en las proyec-
ciones macroecondmicas. Las proyecciones del FMI
también incorporan los datos mds recientes dados
a conocer por la Oficina de Estadistica de Canadd,
incluidos los resultados presupuestarios de las provin-
cias y los territorios hasta el final de 2009.

China. Para 2010-11 se supone que el gobierno
continuard y finalizard el programa de estimulo
anunciado a finales de 2008 (aunque la falta de
detalles publicados sobre este programa complica
el andlisis del personal técnico del FMI). Concreta-
mente, el personal técnico del FMI supone que no
se retirard el estimulo en 2010 y, por lo tanto, no
habrd un impulso fiscal significativo. El estimulo
se retirard en 2011, lo que dard lugar a un impulso
fiscal negativo equivalente a alrededor del 1% del
PIB (lo que reflejard un aumento del ingreso y una
reduccién del gasto).

Corea. Las proyecciones fiscales se basan en el
supuesto de que las politicas fiscales se aplicardn en
2010, conforme a lo anunciado por el gobierno. El
presupuesto para 2010 tiene como objetivo reducir
las medidas de estimulo con respecto a las anuncia-
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das en 2009, lo que implica un impulso fiscal nega-
tivo estimado del 2% del PIB. Las cifras de gasto de
2010 corresponden a las cifras del gasto presentadas
en el proyecto de presupuesto del gobierno. Las
proyecciones de ingresos se basan en los supuestos
macroecondmicos del personal técnico del FMI,
ajustados para tener en cuenta los costos estimados
de las medidas tributarias que forman parte del
programa de estimulo multianual adoptado el ano
pasado y las medidas discrecionales para aumentar
el gasto incluidas en el proyecto de presupuesto de
2010. Las proyecciones a mediano plazo suponen
que el gobierno reanudard sus planes de consoli-
dacién y equilibrard el presupuesto (excluidos los
fondos de seguridad social) en 2014.

Dinamarca. Las proyecciones para 2010-11 coin-
ciden con las Gltimas estimaciones presupuestarias
oficiales y las proyecciones econémicas que les sirven
de base, ajustadas de acuerdo con los supuestos
macroecondmicos del personal técnico del FMI. Para
2012-15, las proyecciones llevan incorporados ele-
mentos criticos del plan fiscal a mediano plazo, que
forma parte del programa de convergencia de 2009
presentado a la Unién Europea.

Francia. Las proyecciones para 2010 se basan
en el presupuesto de 2010 y el dltimo programa
de estabilidad y se ajustan para tener en cuenta las
diferencias en los supuestos macroeconémicos. Las
proyecciones para los afios siguientes incluyen la
evaluacion del personal técnico del FMI de las poli-
ticas vigentes y la implementacién de las medidas
de ajuste anunciadas.

Esparia. Las proyecciones fiscales para 2010 se
basan en el presupuesto de 2010 y se ajustan para
tener en cuenta las diferencias entre los supuestos
macroeconémicos del gobierno y los del personal
técnico del FMI. Para 2011 y afios posteriores, el
personal técnico del FMI incluye en gran medida las
medidas fiscales especificas previstas en el plan fiscal
a mediano plazo, ajustadas para tener en cuenta las
proyecciones macroecondmicas del personal técnico
del FML

Estados Unidos. Las proyecciones fiscales se basan
en el presupuesto para el ejercicio 2010 presentado
por el gobierno y las perspectivas de referencia del
presupuesto preparadas por la Oficina del Presupuesto
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Recuadro A1 (continuacion)

del Congreso para los afios 2010-19. Estas proyec-
ciones incluyen el programa de estimulo fiscal de
$787.000 millones en virtud de la Ley de Reinver-
sién y Recuperacién de Estados Unidos de 2009.

Se realizan ajustes teniendo en cuenta las diferencias
en las proyecciones: 1) de las variables financieras y
macroecondmicas, 2) del momento de los desem-
bolsos relacionados con el estimulo, 3) de los costos
adicionales para respaldar a las instituciones financie-
ras y a las empresas semiptblicas, y 4) del efecto del
apoyo al sector financiero en los activos financieros
de las empresas estatales.

Grecia. Las proyecciones para 2010 se basan en el
programa de estabilidad de 2010, y otros pronds-
ticos y datos proporcionados por las autoridades,
pero las perspectivas de crecimiento proyectadas por
el personal técnico del FMI son mds moderadas.
Las proyecciones fiscales para 2011-15 correspon-
den a las proyecciones de referencia del personal
técnico del FMI, es decir, reflejan el impacto de las
medidas ya anunciadas e implementadas a partir de
2010 pero se supone que no habrd nuevos ajus-
tes en este momento. Por lo tanto, la trayectoria
fiscal a mediano plazo se desvia de los objetivos del
programa de estabilidad, en el que se supone que
se implementardn nuevas medidas a lo largo del
tiempo. Ademds, las proyecciones para 2011-15
se basan en los supuestos del escenario macroeco-
némico a mediano plazo previsto por el personal
técnico del FMI, que siguen siendo mds moderados
que los supuestos sobre la recuperacién del creci-
miento a mediano plazo que asumen las autoridades.
El personal técnico del FMI incluird nuevas medidas
en sus proyecciones fiscales para 2011-15 conforme
se vayan definiendo e implementando.

Hungria. Los pronésticos para 2010 se basan
en la implementacién del presupuesto y el marco
macroecondmico acordado en el quinto examen del
Acuerdo Stand-By. El personal técnico del FMI se
basa en el supuesto de que se adoptardn medidas
adicionales, ademds de las anunciadas por las auto-
ridades para 2011-15: en 2011, 1%% del PIB, para
alcanzar los objetivos anunciados por las autoridades
y, 2 mediano plazo, para garantizar la sostenibilidad
fiscal. Véase informacién adicional en el informe
preparado por el personal técnico del FMI.
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India. Los datos historicos se basan en los datos
sobre la ejecucién presupuestaria. Las proyecciones se
basan en la informacién publicada sobre los planes
fiscales de las autoridades, con algunos ajustes en
funcién de los supuestos del personal técnico del
FMI. Las proyecciones se basan en el presupuesto
y en la revisién presupuestaria semestral. Los datos
subnacionales se incluyen con un rezago de hasta
dos afios; por lo tanto, los datos sobre el gobierno
general se completan mucho después de los corres-
pondientes al gobierno central. La presentacién del
FMI difiere de los datos sobre las cuentas nacionales
de India, especialmente en lo que respecta a los
subsidios y algunos préstamos.

Indonesia. Segin los resultados preliminares de
2009, el déficit fiscal global fue del 1,6% del PIB
estimado. Los resultados fueron inferiores al déficit
presupuestario revisado, debido en gran parte a los
menores pagos de intereses y gastos en personal,
bienes materiales y otros gastos. Se implementa-
ron alrededor del 85% de las medidas de estimulo
anunciadas en 2009 (1,1% del PIB), de las cuales
casi las tres cuartas partes del programa corres-
pondian a medidas relacionadas con el ingreso. El
estimulo fiscal previsto para 2010, integrado en su
totalidad por medidas relativas al ingreso, equivale al
0,6% del PIB. El proyecto de presupuesto revisado
para 2010 prevé un déficit presupuestario del 2,1%
del PIB, porcentaje superior a la meta anterior del
1,6% del PIB. Sin embargo, con el margen existente
derivado de unas asignaciones de gasto muy elevadas
en algunas categorfas y un historial de subejecucién
del presupuesto, el déficit de 2010 probablemente se
ubicard por debajo de la meta del déficit anunciada.
El personal técnico del FMI proyecta un déficit
global de alrededor del 1,8% del PIB.

Irlanda. Las proyecciones fiscales para 2010 se
basan en el presupuesto de 2010, ajustado para
tener en cuenta las diferencias en los supuestos
macroeconémicos. El 30 de marzo de 2010 el
gobierno anuncié la adopcién de amplias medidas de
apoyo al sector financiero, incluido el uso de pagarés
para proporcionar capital a los bancos. El uso de
pagarés probablemente aumentard la deuda bruta del
gobierno general en 2010, y posiblemente, su déficit
y su deuda neta, en la medida en que los rendimien-



tos del capital sean bajos. Sin embargo, dado que

el impacto estadistico de estas transacciones ain no
estd definido, las proyecciones fiscales no incluyen
los pagarés hasta que se presente una evaluacién
definitiva. Para 2010-12, las proyecciones del
personal técnico del FMI incluyen la mayorfa de las
medidas de ajuste anunciadas por las autoridades en
la actualizacién del programa de estabilidad, aunque
el gobierno atn no ha concretado ni ha llegado a

un acuerdo con respecto a las dos terceras partes de
estas medidas. Con respecto al resto del periodo de
proyeccién y dado que no se han identificado especi-
ficamente las medidas presupuestarias, las proyeccio-
nes no incluyen nuevos ajustes presupuestarios. Las
autoridades han anunciado su intencién de tomar
nuevas medidas para reducir el déficit por debajo del
3% del PIB a mds tardar en 2014 y han identificado
dmbitos generales en los que podria tener lugar un
ahorro, aunque todavia no han especificado estas
medidas ni las han implementado.

Italia. Las proyecciones fiscales incluyen el
impacto de la Ley Presupuestaria de 2010 y las dldi-
mas revisiones de las autoridades al escenario legisla-
tivo sin modificaciones, que fue presentado en enero
de 2010: “Nota di aggiornamento 2010-2012”.
Dado que no se conocen los detalles ni las medidas
especificas en las que se basa el escenario de politica,
se utilizan las estimaciones de las autoridades con
respecto un escenario legislativo sin modificaciones
como base para las proyecciones de Perspectivas de
la economia mundial, ajustadas principalmente para
tener en cuenta las diferencias en los supuestos
macroecondmicos. A partir de 2013 se presume un
saldo primario estructural (excluidas las partidas
extraordinarias) constante en términos generales.

Japdn. Las proyecciones para 2010 suponen que el
estimulo fiscal se aplicard conforme a lo anunciado
por el gobierno. Las proyecciones a mediano plazo
también suponen que los gastos y los ingresos del
gobierno general se ajustan de acuerdo con las ten-
dencias subyacentes (excluido el estimulo fiscal).

Meéxico. Las proyecciones fiscales se basan en lo
siguiente: 1) las proyecciones macroeconémicas del
personal técnico del FMI, 2) la regla modificada
de presupuesto equilibrado en virtud de la Ley de
Responsabilidad Fiscal del Gobierno Federal, y
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3) las proyecciones de las autoridades sobre el gasto
en las pensiones y la atencién de la salud y sobre
las restricciones de la masa salarial. Para 2010-11,
las proyecciones toman en cuenta la desviacién con
respecto a la meta del equilibrio presupuestario en
el marco de la cldusula excepcional del marco fiscal,
que permite un pequefio déficit, lo que refleja un
deterioro ciclico en los ingresos.

Nueva Zelandia. Las proyecciones fiscales se
basan en la actualizacién del presupuesto semestral
realizada por las autoridades en diciembre de 2009
y en estimaciones del personal técnico del FMI. A
partir del ejercicio fiscal 2006/07 las cuentas fiscales
de Nueva Zelandia se basan en los nuevos Principios
de Contabilidad Generalmente Aceptados y no se
dispone de datos histéricos comparables.

Paises Bajos. Las proyecciones para el periodo
2009-10 se basan en las proyecciones presupuestarias
de la Direccién de Anilisis de Politica Econémica,
después de realizar ajustes para tener en cuenta las
diferencias en los supuestos macroeconémicos. Para
2011, la proyeccién incluye las medidas anunciadas
anteriormente que se explican con detalle en el pro-
grama de estabilidad de enero de 2010 presentado
por las autoridades. En lo que respecta al resto del
periodo, en las proyecciones se supone que no habrd
modificaciones en las politicas.

Portugal. Para 2010, las proyecciones fiscales se
basan en el presupuesto de 2010, ajustado para
tener en cuenta las diferencias entre los supuestos
macroecondmicos del gobierno y los del personal
técnico del FMI. Para 2011 y afios posteriores, el
personal técnico del FMI incluye gran parte de las
medidas fiscales especificas del plan fiscal a mediano
plazo, ajustadas para tener en cuenta las proyecciones
macroecondmicas del personal técnico del FMI.

Region Administrativa Especial de Hong Kong. Las
proyecciones se basan en las proyecciones fiscales a
mediano plazo de las autoridades.

Reino Unido. Las estimaciones para 2009 incor-
poran un estimulo fiscal de aproximadamente 1,5%
del PIB (1,1% correspondiente a medidas relativas al
ingreso y 0,4% correspondiente a medidas relativas
al gasto). Las proyecciones fiscales a partir de 2010
se basan en el informe anterior al presupuesto de las
autoridades, anunciado en diciembre de 2009. Las
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Recuadro A1 (conclusion)

proyecciones fiscales se ajustan para tener en cuenta
las diferencias en las proyecciones de las variables
macroecondmicas y financieras.

Rusia. Las proyecciones para 2010 se basan en
los gastos nominales del presupuesto de 2010 y las
proyecciones del ingreso realizadas por el personal
técnico del FMI. Las proyecciones para 2011-12 se
basan en el déficit no petrolero en porcentaje del PIB
implicito en el presupuesto a mediano plazo y las
proyecciones del personal técnico del FMI sobre el
ingreso. El personal técnico del FMI supone que el
saldo no petrolero del gobierno federal en porcentaje
del PIB no variard en 2012-15.

Singapur. Para el ejercicio de 2010/11, las proyec-
ciones se basan en las cifras presupuestarias. En las
proyecciones a mediano plazo se da por supuesto
que las ganancias de capital sobre las reservas fiscales
se incluirdn en la renta de la inversién.

Suddfrica. Las proyecciones fiscales se basan en
el presupuesto de las autoridades para 2010 y las
intenciones de politica establecidas en la revision
presupuestaria, publicada el 17 de febrero de 2010.

Suecia. Las proyecciones fiscales para 2010 coinci-
den con las de las autoridades. El impacto de la evolu-
cién ciclica en las cuentas fiscales se calcula utilizando
la semielasticidad mds reciente de la Organizacién
para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos.

Suiza. Las proyecciones correspondientes a
2008-15 se basan en los cdlculos del personal téc-
nico del FMI, que incluyen medidas para restablecer

Novedades

A partir de la edicién de abril de 2010 de Perspec-
tivas de la economia mundial, Argelia, Djibouti,
Marruecos, Mauritania, Suddn y Tdnez, paises
anteriormente clasificados en la regién de Africa,
se han incluido en la antigua regién de Oriente
Medio para crear la regién de Oriente Medio
y Norte de Africa (OMNA). Por lo tanto, la
antigua regién de Africa queda reemplazada por
Africa subsahariana.

» Conforme al Manual de estadisticas de finanzas
pitblicas 2001, del FMI, el saldo del gobierno
se denomina ahora préstamo neto (+)/endeuda-
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el equilibrio en las cuentas federales y fortalecer las
finanzas de la seguridad social.

Turquia. Las proyecciones fiscales reflejan la evalu-
acién del personal técnico del FMI de las medidas
de politica conocidas en las que se basan los planes a
mediano plazo de las autoridades.

Supuestos en materia de politica monetaria

Los supuestos en materia de politica monetaria
se basan en el marco de la politica econédmica de
cada pais. En la mayoria de los casos, ello implica
una orientacién no acomodaticia con respecto al
ciclo econémico: las tasas de interés oficiales suben
cuando los indicadores econémicos muestran que la
inflacién prevista se elevard por encima de la tasa o
banda de valores aceptables, y bajan cuando, segin
los indicadores, la inflacién prevista no excederd de
la tasa o banda de valores aceptables, el crecimiento
del producto previsto es inferior a la tasa de creci-
miento potencial y el margen de capacidad ociosa de
la economia es considerable. A partir de esta base, se
supone que la tasa interbancaria de oferta de Londres
(LIBOR) para los depésitos en délares de EE.UU. a
seis meses alcanzard un promedio de 0,5% en 2010
y 1,7% en 2011 (véase el cuadro 1.1). Se supone
que la tasa de interés de los depdsitos en euros a tres
meses se situard en promedio en 0,9% en 2010 y
1,6% en 2011. Para la tasa de los depdsitos en yenes
a seis meses se supone un promedio de 0,6% en
2010y 0,7% en 2011.

miento neto (=), que se calcula como el ingreso
menos el gasto. No todos los paises han adoptado
la nueva presentacion; para aquellos que no la
han adoptado, préstamo neto/endeudamiento
neto representa el cdlculo anterior de ingreso total

y donaciones menos gasto total y préstamo neto.

e La composicién por paises del grupo de expor-

tadores de combustibles y la composicién por
criterios analiticos del grupo clasificado por la
posicién externa neta se han revisado para tener
en cuenta la actualizacién periédica de los crite-

rios de clasificacién.

* Las ponderaciones de los paises calculadas en

funcién del PIB nominal valorado a los tipos de



cambio con base en la paridad de poder adqui-
sitivo (PPA), como porcentaje del PIB mundial
total, se han actualizado para reflejar las revisio-
nes de los datos histéricos del PIB y las proyec-
ciones de los paises.

* Los datos de Kosovo se incluyen ahora en los
cuadros del apéndice estadistico sobre el PIB real,
los precios al consumidor y la balanza de pagos en
cuenta corriente, pero no se incluyen en la com-
posicién del grupo de economias emergentes y en

desarrollo debido a la falta de informacién.

Datos y convenciones

La base de datos de Perspectivas de la economia
mundial estd constituida por datos y proyecciones
sobre 183 economias. Estos datos los llevan conjun-
tamente el Departamento de Estudios y los departa-
mentos regionales del FMI; estos tltimos actualizan
regularmente las proyecciones sobre los paises en
base a un conjunto coherente de supuestos sobre la
economia mundial.

Aunque los datos histéricos y las definiciones
provienen en tltima instancia de los organismos
nacionales de estadistica, en materia de estadisticas
también participan organismos internacionales con el
fin de armonizar las metodologfas para la compilacién
de datos nacionales, incluidos los marcos analiticos,
conceptos, definiciones, clasificaciones y procedimien-
tos de valoracién empleados para elaborar estadisticas
econdémicas. En la base de datos de Perspectivas de la
economia mundial se incluye informacién de fuentes
nacionales y de organismos internacionales.

La revisién exhaustiva del Sistema de Cuentas
Nacionales 1993 normalizado, la quinta edicién del
Manual de Balanza de Pagos, el Manual de estadisticas
monetarias y financieras y el Manual de estadisticas
de finanzas piblicas 2001, del FMI, han permitido
mejorar considerablemente las normas en que se basan
las estadisticas y los andlisis econémicos!. El FMI
participd activamente en todos los proyectos, sobre

Banco Mundial, Comisién de las Comunidades Europeas,
Fondo Monetario Internacional, Organizacién para la Coopera-
cién y el Desarrollo Econémicos y Naciones Unidas, Sistema de
Cuentas Nacionales 1993 (Bruselas/Luxemburgo, Nueva York, Parfs
y Washington, 1993); Fondo Monetario Internacional, Manual
de Balanza de Pagos, quinta edicién (Washington, 1993); Fondo
Monetario Internacional, Manual de estadisticas monetarias y
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todo en el Manual de Balanza de Pagos, el Manual
de estadisticas monetarias y financieras y el Manual
de estadisticas de finanzas piiblicas, debido al especial
interés de la institucién en la situacién de las cuentas
externas, la estabilidad del sector financiero y el estado
de las finanzas publicas de los paises. El proceso de
adaptacion de los datos de los paises a las nuevas defi-
niciones se inicié activamente cuando se publicaron los
manuales. No obstante, la concordancia total depende,
en tltima instancia, de que los compiladores de las
estadisticas nacionales proporcionen datos revisados
sobre los paises; por consiguiente, las estimaciones que
se presentan en esta publicacién solo se ajustan parcial-
mente a las definiciones de estos manuales.

Conforme a las recientes mejoras de las normas
de declaracién de estadisticas econémicas, varios
paises han abandonado progresivamente el método
tradicional con base ffja a un ano que usaban para
calcular las variables macroeconémicas reales y de cre-
cimiento, y han pasado a adoptar un sistema de enca-
denamiento ponderado para el cdlculo del crecimiento
agregado. Al adoptar el sistema de encadenamiento
ponderado para el cdlculo del crecimiento agregado,
que toma en cuenta la informacién sobre los precios
corrientes, los paises pueden medir el crecimiento
del PIB de forma mds exacta porque se elimina el
sesgo por exceso en los nuevos datos®. En la actuali-
dad, Albania, Alemania, Argelia, Australia, Austria,
Azerbaiydn, Belarts, Bélgica, Bulgaria, Canad4, Chi-
pre, Corea, Dinamarca, Eslovenia, Espana, Estados
Unidos, Estonia, Francia, Finlandia, Georgia, Grecia,
Guatemala, Hungria, Irlanda, Islandia, Israel, Italia,
Japén, Kazajstdn, Lituania, Luxemburgo, Malta,
Mauritania, Noruega, Nueva Zelandia, los Paises
Bajos, Polonia, Portugal, la RAE de Hong Kong, el
Reino Unido, la Republica Checa, Rumania, Rusia,
Singapur, Suecia, Suiza, Ucrania y la zona del euro
utilizan la metodologfa de encadenamiento ponde-
rado para calcular los datos macroeconémicos reales.
Sin embargo, los datos anteriores a 1994 (Azerbaiydn,
Kazajstdn), 1995 (Bélgica, Chipre, Eslovenia, Espana,
Estonia, Irlanda, Luxemburgo, Polonia, Rusia, la

financieras (Washington, 2000), y Fondo Monetario Internacional,
Manual de estadisticas de finanzas piiblicas (Washington, 2001).
2Charles Steindel, 1995, “Chain-Weighting: The New Approach
to Measuring GDP”, Current Issues in Economics and Finance
(Banco de la Reserva Federal de Nueva York), vol. 1 (diciembre).
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zona del euro), 1996 (Albania, Georgia), 2000
(Corea, Grecia, Malta, Singapur) y 2001 (Bulgaria) se
basan en las cuentas nacionales no revisadas y estdn
sujetos a revisiones en el futuro.

Los datos compuestos sobre los grupos de paises que
se presentan en Perspectivas de la economia mundial se
calculan como la suma o el promedio ponderado de los
datos de cada pais. Salvo indicacién en contrario, los
promedios multianuales de las tasas de crecimiento se
expresan como tasas anuales compuestas de variacién®.
Se utiliza el promedio aritmético ponderado para todos
los datos, salvo la inflacién y el crecimiento de la masa
monetaria en el grupo de economias emergentes y en
desarrollo, para los que se emplean promedios geomé-
tricos. Se aplican las convenciones siguientes:

o Los datos compuestos sobre los tipos de cambio,
las tasas de interés y las tasas de crecimiento de
los agregados monetarios en los grupos de paises
se ponderan por el PIB convertido a ddlares de
EE.UU.,, al promedio de los tipos de cambio de
mercado del trienio anterior, como proporcion del
PIB del grupo de paises en cuestion.

o Las cifras compuestas sobre otros datos de la
economia interna, ya sean tasas de crecimiento o
razones, se ponderan por el PIB valorado segtin la
paridad del poder adquisitivo (PPA) como propor-
cién del PIB total mundial o el PIB del grupo de
pafses en cuestion?.

o Las cifras compuestas sobre los datos de la
economia interna de la zona del euro (16 paises
durante todo el periodo, salvo indicacién en
contrario) son agregados de datos provenientes de
fuentes nacionales ponderados segtin el PIB. Las
cifras anteriores a 1999 son agregados de datos
para los que se usan los tipos de cambio de la
unidad de cuenta europea de 1995.

3Los promedios del PIB real y sus componentes, el empleo, el PIB
per cépita, la inflacién, la productividad de los factores, el comercio
y los precios de los productos bdsicos se calculan con base en la
tasa anual compuesta de variacion; salvo el promedio de la tasa de
desempleo, cuyo célculo se basa en un promedio aritmético simple.

“Véanse el recuadro A2 de la edicién de abril de 2004 de Perspectivas
de la economia mundial, que presenta un resumen de las ponderaciones
revisadas basadas en la PPA, y el anexo IV de la edicién de mayo de
1993 de Perspectivas de la economia mundial. Véase también Anne-
Marie Gulde y Marianne Schulze-Ghattas, “Purchasing Power Parity
Based Weights for the World Economic Outlook”, en Staff Studiies for the
Waorld Economic Outlook (FMI, diciembre de 1993), pags. 106-23.
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e Los datos compuestos sobre las tasas de desempleo y

el aumento del empleo se ponderan por la poblacion
activa de cada pais como proporcién de la poblacion
activa del correspondiente grupo de paises.

Los datos compuestos sobre el sector externo de la
economia son las sumas de los datos de los distintos
paises convertidos a délares de EE.UU. al promedio
de los tipos de cambio de mercado de los afos indi-
cados en el caso de la balanza de pagos, y a los tipos
de cambio de mercado vigentes al final del ano en el
caso de la deuda denominada en otras monedas. Las
cifras compuestas correspondientes al comercio exte-
rior, tanto en lo que se refiere al volumen como a los
precios, son promedios aritméticos de las variaciones
porcentuales de los distintos paises ponderadas por el
valor en délares de EE.UU. de sus respectivos niveles

de exportacién o importacién como proporcién de

la exportacién o importacién total mundial o del

grupo (en el afio anterior).

Todos los datos se refieren al afo civil, salvo los de
los siguientes paises, que se refieren al ejercicio fiscal:
Afganistdn, Myanmar y la Republica Islimica del
Irdn (abril/marzo), Egipto, Mauricio, Nepal, Pakistdn
y Samoa (julio/junio) y Hait{ (octubre/septiembre).

Clasificacion de los paises
Resumen

En Perspectivas de la economia mundial, el mundo
se divide en dos grandes grupos de paises: economfas
avanzadas, y economfas emergentes y en desarrollo’.
Esta clasificacién no se basa en criterios estrictos, eco-
ndémicos o de otro tipo, sino que ha ido evolucionando
con el tiempo a fin de facilitar el andlisis presentando
los datos en forma razonablemente significativa. En
el cuadro A se presenta un esquema general de la
clasificacién de paises, en el que se indica el nimero de
paises de cada grupo por regién y se resumen algunos
indicadores importantes de su tamano relativo (PIB
valorado con base en la PPA, exportacién total de
bienes y servicios y poblacion).

En el presente informe, los términos “pais” y “economia” se
usan no solo para referirse a entidades territoriales que constitu-
yen un Estado segtin la acepcién de esa palabra en el derecho y el
uso internacionales, sino también para referirse a entidades terri-
toriales que no son Estados, pero para las cuales se mantienen
datos estadisticos en forma separada e independiente.
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Cuadro A. Clasificacion segtin los grupos utilizados en Perspectivas de la economia mundial y la participacion de cada
grupo en el PIB agregado, la exportacion de bienes y servicios y la poblacion, 2009’
(Porcentaje del total del grupo o del total mundial)

Exportacion de bienes

PIB y servicios Poblacion
Ndmero Economias Economias Economias
de paises avanzadas Mundo avanzadas Mundo avanzadas  Mundo
Economias avanzadas 33 100,0 53,9 100,0 65,9 100,0 15,0
Estados Unidos 38,0 20,5 15,0 99 30,4 4,6
Zona del euro 16 28,2 15,2 43,7 28,8 323 48
Alemania 75 4,0 13,0 8,6 8,1 1,2
Francia 5,6 3,0 6,0 4,0 6,2 09
Italia 47 2,5 49 32 59 0,9
Espaia 3,6 2,0 34 22 45 0,7
Japon 11,1 6,0 6,5 43 12,6 1,9
Reino Unido 58 3,1 5,9 3,9 6,1 0,9
(anada 34 1,8 3,7 24 33 0,5
Otras economias avanzadas 13 13,5 73 25,3 16,7 153 23
Partidas informativas
Principales economias avanzadas 7 76,1 41,0 55,0 36,3 72,6 10,9
Economias asiaticas recientemente
industrializadas 4 6,9 3,7 13,8 9,1 83 1,2
Economias Economias Economias
emergentes y emergentes y emergentes y
en desarrollo Mundo endesarrollo  Mundo en desarrollo  Mundo
Economias emergentes y en desarrollo 149 100,0 46,1 100,0 34,1 100,0 85,0
Por regiones
Africa subsahariana 44 5,1 24 51 18 13,4 11,4
Excluidos Nigeria y Sudéfrica Ly} 2,6 1.2 2,8 1,0 9,9 84
América 32 18,4 8,5 14,9 51 98 8,3
Brasil 6,2 29 34 1,2 33 28
México 45 2,1 4.6 1,6 19 1,6
Comunidad de Estados Independientes? 13 9,3 43 9,9 3,4 49 42
Rusia 6,6 3,0 6,4 22 2,5 2,1
Economias en desarrollo de Asia 26 48,9 22,5 04 14,4 61,8 52,5
China 27,2 12,5 24,8 8,5 233 19,8
India 11,0 51 4,6 1,6 21,0 17,8
Excluidos China e India 24 10,7 5,0 13,0 44 17,5 14,9
Europa central y oriental 14 7,5 3,5 10,8 3,7 3,1 2,6
Oriente Medio y Norte de Africa 20 10,7 50 16,9 58 7,0 6,0
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos
de exportacion
Combustibles 27 18,6 8,6 25,9 838 1,4 9,7
Otros productos 122 814 37,5 74,1 253 88,6 753
Productos primarios 20 23 11 2,5 0,9 46 3,9
Por fuentes de financiamiento externo
Paises deudores netos 121 51,2 23,6 44,7 15,2 62,0 52,7
Financiamiento oficial 36 3,1 14 2,1 0,7 11,6 9,9
Paises deudores netos segtin el cum-
plimiento del servicio de la deuda
Paises que registraron atrasos y/o
reprogramaron su deuda en 2004—08 43 5,0 23 45 1,5 9,3 79
Otros paises deudores netos 78 46,2 213 40,2 13,7 52,7 448
Otros grupos
Paises pobres muy endeudados 35 2,1 1,0 1,7 0,6 96 8,2

TLas participaciones en el PIB se basan en la valoracion del PIB de los distintos paises con base en la paridad del poder adquisitivo (PPA). Los datos agregados corresponden a los paises de cada
grupo sobre los que se dispone de datos.
2Georgia y Mongolia, que no son Estados miembros de la Comunidad de Estados Independientes, se incluyen en este grupo por razones geograficas y por similitudes de estructura economica.
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Cuadro B. Economias avanzadas por subgrupos

Otros subgrupos
Principales Economias asidticas Principales
zonas recientemente economias
monetarias Zona del euro industrializadas avanzadas Otras economias avanzadas
Estados Unidos ~ Alemania  Grecia Corea Alemania Australia Nueva Zelandia
Zonadeleuro  Austria Italia Hong Kong, RAE de' (anadé Corea Repdblica Checa
Japén Bélgica Irlanda Singapur Estados Unidos  Dinamarca Singapur
Chipre Luxemburgo Taiwan, provincia chinade  Francia Hong Kong, RAE de’  Suecia
Eslovenia  Malta Italia Islandia Suiza
Espaiia Paises Bajos Japon Israel Taiwan, provincia china de
Finlandia ~ Portugal Reino Unido Noruega

Francia Rep. Eslovaca

TEI 1 de julio de 1997, la Repiiblica Popular China recuperd su soberania sobre Hong Kong, que se convirtio en una Region Administrativa Especial de China.

En estos grupos no se incluyen actualmente algunos
paises, como Cuba y la Reptiblica Democratica Popular
de Corea, porque no son miembros del FMI y este no
efecttia un seguimiento de la evolucién de sus econo-
mias, 0 porque ain no se han compilado completa-
mente bases de datos, como en el caso de San Marino,
pais clasificado en el grupo de economias avanzadas,

0 los Estados Federados de Micronesia, Islas Marshall,
Palau y Somalia, paises que integran la composicion del
grupo de economias en desarrollo.

Caracteristicas generales y composicion de
los grupos que conforman la clasificacion de
Perspectivas de la economia mundial

Economias avanzadas

En el cuadro B se presenta la composicion de las
economias avanzadas (33 paises). Los siete paises mds
importantes de este grupo por el nivel del PIB —Esta-

Cuadro C. Union Europea

dos Unidos, Jap6n, Alemania, Francia, Italia, el Reino

Unido y Canad4— integran el subgrupo de las prin-

cipales economias avanzadas, conocidas también como
paises del Grupo de los Siete (G-7). La zona del euro

(16 paises miembros) y las cuatro economias asidticas

recientemente industrializadas también forman subgru-

pos. Los datos compuestos que aparecen en los cuadros

bajo “zona del euro” se refieren, en todos los anos, a los

paises miembros actuales, a pesar de que la composi-

cién ha aumentado en el transcurso de los afios.

En el cuadro C figuran los paises miembros de la

Unién Europea; no todos estdn clasificados como econo-

mias avanzadas en Perspectivas de la economia mundial.

Economias emergentes y en desarrollo

El grupo de las economias emergentes y en desarro-

llo (149 paises) estd integrado por todos los paises no

clasificados como economfas avanzadas.

Alemania Espafia
Austria Estonia
Bélgica Finlandia
Bulgaria Francia
Chipre Grecia
Dinamarca Hungria
Eslovenia Irlanda

Italia
Letonia
Lituania
Luxemburgo
Malta

Paises Bajos
Polonia

Portugal

Reino Unido
Repiblica Checa
Republica Eslovaca
Rumania

Suecia
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Cuadro D. Economias emergentes y en desarrollo por regiones y fuentes principales de ingresos de exportacion

Combustibles

Otros productos primarios

Africa subsahariana

América

Comunidad de Estados Independientes

Economias en desarrollo de Asia

Angola Burkina Faso
Chad Burundi
Congo, Repdiblica del Congo, Republica Democrética del
Gabon Guinea
Guinea Ecuatorial Guinea-Bissau
Nigeria Malawi
Mali
Mozambique
Sierra Leona
Zambia
Zimbabwe
Ecuador Chile
Trinidad y Tabago Guyana
Venezuela, Repdblica Pert
Bolivariana de Suriname
Azerbaiyan Mongolia
Kazajstan Uzbekistan
Rusia

Turkmenistan

Brunei Darussalam

Papua Nueva Guinea

Timor-Leste Islas Salomén
Oriente Medio y Norte de Africa Arabia Saudita Mauritania

Argelia

Bahrein

Emiratos Arabes Unidos
Iran, Republica Isldmica del

Iraq
Kuwait
Libia
Oman
Qatar
Suddn

Yemen, Repiblica del

Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geogréficas y por similitudes de estructura econdmica.

El desglose regional de las economias emergentes
y en desarrollo es el siguiente: Africa subsahariana,
América, Comunidad de Estados Independientes (CEL),
economias en desarrollo de Asia, Europa central y orien-
tal'y Oriente Medio y Norte de Afvica (OMNA).

Las economias emergentes y en desarrollo también se
han clasificado conforme a criterios analiticos. Los crite-
rios analiticos reflejan la composicién de los ingresos de
exportacién y otra renta que reciben los paises del exte-
rior, la distincion entre paises acreedores netos y deudores

netos y, en el caso de estos tiltimos, los criterios financie-

ros basados en las fuentes de financiamiento externo y en
el cumplimiento del servicio de la deuda externa. En los
cuadros D y E se presenta la composicién detallada de
las economias emergentes y en desarrollo clasificadas por
regiones y por criterios analiticos.

Segtn el criterio analitico, por fuentes de ingresos
de exportacion, se distinguen: combustibles (Clasifi-
cacién Uniforme para el Comercio Internacional
(CUCI 3)) y otros productos, dentro de estos se cen-
tra la atencién en los productos primarios no combus-

tibles (CUCL 0, 1, 2, 4 y 68).
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Cuadro E. Economias emergentes y en desarrollo por regiones, posicion externa neta y clasificacion de paises
pobres muy endeudados

Posicion externa neta

Acreedor
neto

Deudor
neto’

Paises
pobres muy
endeudados

Posicion externa neta

Acreedor
neto

Deudor
neto’

Paises
pobres muy
endeudados

Africa subsahariana
Angola

Benin

Botswana

Burkina Faso
Burundi

(amertn

(abo Verde

Chad

Comoras

Congo, Repdiblica del

Congo, Repdblica
Democratica del

(ote d'Ivoire
Eritrea

Etiopia

Gahon

Gambia

Ghana

Guinea
Guinea-Bissau
Guinea Ecuatorial
Kenya

Lesotho

Liberia
Madagascar
Malawi

Mali

Mauricio
Mozambique
Namibia

Niger

Nigeria
Repdblica Centroafricana
Rwanda

Santo Tomé y Principe
Senegal
Seychelles

Sierra Leona
Sudafrica
Swazilandia
Tanzania
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Togo

Uganda
Zambia
Zimbabwe
América
Antigua y Barbuda
Argentina
Bahamas, Las
Barbados
Belice

Bolivia

Brasil

Chile
Colombia
(osta Rica
Dominica
Ecuador

El Salvador
Granada
Guatemala
Guyana

Haiti
Honduras
Jamaica
México
Nicaragua
Panama
Paraguay
Perd
Repdiblica Dominicana
Saint Kitts y Nevis
Santa Lucia

San Vicente y las
Granadinas

Suriname
Trinidad y Tabago
Uruguay
Venezuela

Comunidad de Estados
Independientes?

Armenia
Azerbaiyan
Belards

*

*

*

*

*
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Posicion externa neta Paises Posicion externa neta Paises
Acreedor  Deudor pobres muy Acreedor ~ Deudor pobres muy
neto neto’ endeudados neto neto’ endeudados
Georgia *
Kazajstan * Europa central y oriental
Moldova * Albania *
Mongolia . Bosnia y Herzegovina *
il *
Republica Kirguisa 5 Bulgaria
Rusia * (roacia *
i *
Tayikistan * Estonia
I *
Turkmenistan * Hungria
Ucrania * Letonia w
Uzbekistan * Lituania o
., Macedonia, ex Reptblica
Ect:lno‘r\n!as en desarrollo Yugoslava de .
e Asia
Montenegro *
Afganistan, Rep. Islamica del . * g
i *
Bangladesh c Polonia
Bhutan . Rumania *
Brunei Darussalam E Serbia *
Camboya < Turquia &
China * Oriente Medio y Norte
Fiji * de Africa
Filipinas * Arabia Saudita E
India * Argelia e
Indonesia * Bahrein *
Islas Salomdn o Djibouti *
Kiribati pe Egipto *
Malasia * Emiratos Arabes Unidos *
Maldivas * Irdn, Republica Islamica del 2
Myanmar * Iraq &
Nepal S Jordania *
Pakistan * Kuwait *
Papua Nueva Guinea @ Libano *
Reptiblica Democratica Libia *

Popular Lao * Mauritania * *
Samoa . Marruecos *
Sri Lanka . Omadn *

Tailandia * Qatar *

Timor-Leste * Repiiblica Arabe Siria .
Tonga . Suddn *
Vanuatu * Tdnez *
Vietnam * Yemen, Republica del *

1Un punto en lugar de una estrella indica que la principal fuente de financiamiento externo del deudor neto es el financiamiento oficial.

2Georgia y Mongolia, que no son Estados miembros de la Comunidad de Estados Independientes, se incluyen en este grupo por razones geograficas y por similitudes de

estructura economica.
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Los criterios financieros se centran en los paises
acreedores netos, paises deudores netos'y paises pobres
muy endeudados (PPME). Los paises deudores netos
se distinguen segtin otros dos criterios financieros:
por financiamiento oficial externo'y por cumplimiento
del servicio de la deuda®. El grupo de los PPME

comprende los paises considerados por el FMI y el

®En 2004-08, 43 paises incurrieron en atrasos en los pagos
externos o celebraron acuerdos de reprogramacién de deudas
con acreedores oficiales o bancos comerciales. Este grupo se
denomina paises que registraron atrasos ylo reprogramaron su

deuda en 2004-08.
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Banco Mundial en la Iniciativa para la Reduccién de
la Deuda de los Paises Pobres Muy Endeudados, que
tiene como objetivo la reduccién de la carga de la
deuda de todos los PPME habilitados hasta un nivel
“sostenible”, en un periodo de tiempo razonable-

mente corto’.

7Véase David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S. Rizavi
y Sukwinder Singh, Alivio de la deuda para los paises de bajo
ingreso: Iniciativa reforzada para los paises pobres muy endeuda-
dos, Serie de folletos, No. 51-S del FMI (Washington: FMI,
noviembre de 1999).
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PRODUCTO: RESUMEN

Cuadro A1. Resumen del producto mundial’
(Variacién porcentual anual)

Promedio Proyecciones
1992-2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2015
Mundo 3,2 2,9 3,6 49 4,5 51 5,2 3,0 -0,6 4,2 43 4,6
Economias avanzadas 2,8 1,7 1,9 3,2 2,7 3,0 2,8 0,5 -3,2 2,3 2,4 2,3
Estados Unidos 35 1,8 2,5 3,6 3,1 2,7 2,1 04 -24 3,1 2,6 24
Zona del euro 2,1 09 0,8 2,2 1,7 3,0 2,8 0,6 -4 1,0 1,5 1,7
Japén 0,9 0,3 14 2,7 19 2,0 24 -1,2 =52 1,9 2,0 1,7
Otras economias avanzadas 3,7 33 2,5 4,0 35 39 39 1,2 -23 3,0 34 3,1
Economias emergentes
y en desarrollo 3,8 48 6,2 7,5 71 7,9 83 6,1 2,4 6,3 6,5 6,7
Por regiones
Africa subsahariana 28 74 5,0 7,1 6,3 6,5 6,9 5,5 2,1 47 59 5,4
América 3,0 0,5 2,2 6,0 4,7 5,6 58 43 -18 4,0 4,0 4,0
Comunidad de Estados
Independientes? ... 5,2 1,7 8,2 6,7 8,5 8,6 55 —6,6 4,0 3,6 5,0
Economias en desarrollo de Asia 73 6,9 8,2 8,6 9,0 98 10,6 79 6,6 8,7 8,7 85
Europa central y oriental 2,6 44 48 73 59 6,5 55 3,0 -3,7 28 34 4,0
Oriente Medio y Norte de Africa 3,4 3,8 6,9 58 53 5,7 5,6 5,1 24 45 48 48
Partida informativa
Unidn Europea 23 14 1,5 2,7 2,2 34 3,1 0,9 -41 1,0 18 2,1
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos
de exportacion
Combustibles 03 4.8 7,0 79 6,7 72 72 53 -18 4,0 4,1 4,6
Otros productos 48 4.8 6,0 74 7,2 8,1 8,6 6,3 33 6,9 7,0 71
Productos primarios 3,7 3,8 43 5,6 6,2 6,2 6,6 6,7 15 58 6,1 5,6
Por fuentes de financiamiento
externo
Paises deudores netos 3,3 3,2 46 6,6 6,0 6,7 6,7 48 0,5 51 53 5,5
Financiamiento oficial 35 39 3,9 58 6,3 6,4 6,2 57 5,0 51 6,5 6,1
Paises deudores netos segtin el
cumplimiento del servicio
de la deuda
Paises que registraron atrasos
y/o reprogramaron su deuda
de 2004-08 28 —0,6 6,4 79 8,0 78 78 6,2 2,0 38 4 4,6
Partidas informativas
Mediana de la tasa de crecimiento
Economias avanzadas 3,1 1,9 19 39 3,2 3,6 3,6 1,2 =30 13 2,0 24
Economias emergentes y en desarrollo 3,6 39 438 55 5,6 6,1 6,2 50 15 37 42 47
Producto per capita
Economias avanzadas 2,1 11 13 2,5 1,9 23 2,0 -0,2 =3,7 1,7 18 1,7
Economias emergentes y en desarrollo 24 3,6 5,0 6,3 6,0 6,8 7,2 5,0 13 53 5,4 58
Crecimiento mundial con base
en los tipos de cambio 2,6 2,0 2,7 4,0 3,4 3,9 3,9 1,8 -2,0 3,2 3,4 3,7
Valor del producto mundial en miles
de millones de délares de EE.UU.
A tipos de cambio del mercado 29136 33210 37332 41.998 45431  49.155 55392 61221 57.937 61.781  65.003  81.790
En paridades del poder adquisitivo 35317 45993 48640 52495 56,505 61251 66.190  69.569  69.809  73.200 77.436  99.395

'PIB real.
2En este cuadro “otras economias avanzadas” se refiere a las economias avanzadas, excluidos Estados Unidos, los paises de la zona del euro y Japdn.
3Georgia y Mongolia, que no son Estados miembros de la Comunidad de Estados Independientes, se incluyen en este grupo por razones geograficas y por similitudes de estructura econdmica.
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Cuadro A2. Economias avanzadas: PIB real y demanda interna total’

(Variacién porcentual anual)

Promedio Proyecciones Proyecciones
1992-2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015 2009:T4% 2010:T42 2011:T42
PIB real
Economias avanzadas 2,8 1,7 1,9 3,2 2,7 3,0 2,8 05 -3,2 2,3 2,4 2,3 -0,5 2,2 2,5
Estados Unidos 35 1,8 2,5 3,6 3,1 2,7 2,1 04 -24 3,1 2,6 24 0,1 28 24
Zona del euro 2,1 0,9 0,8 2,2 1,7 3,0 28 06 -41 1,0 1,5 1,7 =22 12 18
Alemania 1,7 00 02 1,2 0,7 32 25 12 =50 1,2 1,7 1,2 -24 12 2,1
Francia 2,1 1,1 11 23 19 2,4 23 03 =22 15 18 2,2 -0,3 1,5 19
Italia 1,6 0,5 0,0 1,5 0,7 2,0 15 -13 =50 0,8 12 13 =30 14 13
Espafia 3,0 2,7 3,1 33 3,6 4,0 3,6 09 -36 -04 0,9 1,7 =31 0,1 18
Paises Bajos 3,0 0,1 03 2,2 2,0 34 3,6 20 40 13 13 1,8 -2,6 17 1,2
Bélgica 23 14 0,8 3,1 2,0 28 28 08 =30 1,2 13 19 0,6 0,7 18
Grecia 2,5 34 5,9 46 2,2 45 45 20 =20 =20 -11 14 -2,5 -1,5 —-0,4
Austria 2,2 1,6 0,8 2,5 25 3,5 35 20 -36 13 1,7 22 -18 1,8 14
Portugal 29 08 08 1,5 09 14 19 00 =27 03 0,7 14 -1,0 -0,4 03
Finlandia 29 1,8 2,0 4,1 29 44 49 12 -18 1,2 2,2 2,1 =51 0,9 4
Irlanda 75 6,5 44 4,6 6,2 54 60 =30 -71 -15 19 2,5 =50 0,5 28
Repdblica Eslovaca . 4,6 4.8 5,0 6,7 85 106 62 47 41 45 42 -2,7 3,0 54
Eslovenia ... 4,0 28 43 45 58 6,8 35 -713 1,1 2,0 38 =30 28 17
Luxemburgo 44 41 15 44 5,4 5,6 6,5 00 -42 2,1 2,4 2,5 -0,5 34 2,6
Chipre 48 2,1 19 4, 3,9 4,1 51 36 =17 =07 19 33 -28 0,7 23
Malta .. 26 03 0,7 39 3,6 38 21 =19 0,5 1,5 2,7 0,5 0,8 1,0
Japén 0,9 0,3 14 2,7 19 2,0 24 =12 52 1,9 2,0 1,7 -14 1,6 23
Reino Unido 29 2,1 28 3,0 2,2 29 2,6 05 -49 13 25 2,5 =31 23 2,6
(anadd 33 29 1,9 3,1 3,0 29 2,5 04 -26 31 32 2,1 -1,2 34 33
Corea 6,0 72 28 46 40 5,2 51 23 0,2 45 5,0 4,0 6,1 34 6,2
Australia 38 39 3,2 3,6 3,2 2,6 47 24 13 3,0 35 32 2,7 29 4,0
Taiwan, provincia china de 53 53 3,7 6,2 4,7 54 6,0 07 =19 6,5 438 50 85 2,1 6,3
Suecia 2,2 24 19 4,1 33 4, 26 -02 44 1,2 25 23 0,1 1,7 24
Suiza 13 04 02 2,5 2,6 3,6 3,6 18 =15 1,5 18 2,0 0,0 13 2,1
Hong Kong, RAE de 34 18 3,0 8,5 71 7,0 6,4 21 =27 5,0 44 4, 24 5,1 35
Repablica Checa .. 1,9 3,6 45 6,3 6,8 6,1 25 -43 1,7 2,6 35 -4 23 35
Noruega 3,6 15 1,0 3,9 2,7 23 2,7 18 15 11 18 2,0 -1,2 18 1,7
Singapur 6,6 4, 38 9,2 7,6 8,7 8,2 14 =20 57 53 45 4,0 56 6,1
Dinamarca 2,5 0,5 04 23 24 34 1,7 =09 51 1,2 1,6 23 =33 0,7 -1,2
Israel 53 -0,7 1,5 5,0 51 53 52 4,0 0,7 32 35 3,7 1,7 28 4,0
Nueva Zelandia 33 49 41 44 3,2 1,0 28 01 -16 29 3,2 24 0,4 38 29
Islandia 3,0 0,1 24 7,7 75 4,6 6,0 10 -65 =30 23 34 91 -1,2 34
Partidas informativas
Principales economias avanzadas 2,6 13 18 29 24 2,6 2,2 02 -34 24 23 2,1 -0,9 23 23
Economias asiaticas
recientemente industrializadas 5,5 5,8 3,2 5,9 438 58 58 18 -09 5,2 49 43 6,1 3,4 5,9
Demanda interna real total
Economias avanzadas 2,9 1,8 2,2 3,2 2,7 2,8 23 01 -34 2,1 23 23 -1,3 2,2 2,4
Estados Unidos 3,9 2,4 2,8 40 3,2 2,6 14 =07 -34 3,3 2,8 25 -0,8 33 2,6
Zona del euro 19 0,4 14 1,9 19 29 24 07 =34 0,1 1,1 15 -2,7 0,7 13
Alemania 1,5 -2,0 06 -0, 0,0 2,2 1,0 1,7 =18 -06 13 10 -3,0 12 14
Francia 19 1,1 18 3,0 28 2,7 3,2 07 =20 14 1,5 2,0 0,5 0,9 18
Italia 13 13 0,8 13 09 2,0 13 =15 =38 1,0 12 1,2 -21 13 1,6
Espafia 29 32 38 48 51 52 42 05 -60 -10 0,6 1,7 =50 -0,5 1,6
Japén 1,0 -04 0,8 19 1,7 1,2 13 =13 -40 1,0 1,5 15 =33 1,7 14
Reino Unido 3,1 3,2 29 3,5 2,1 24 3,0 01 =53 0,6 1,9 2,5 -2,7 09 22
(anada 2,7 3,2 46 4, 49 4, 42 24 =25 3,7 3,1 1,9 0,1 3,1 34
Otras economias avanzadas 38 4,0 19 45 34 4,0 4,5 19 -24 41 3,6 3,7 29 24 50
Partidas informativas
Principales economias avanzadas 2,7 14 2,2 3,0 2,5 24 1,7 -03 =33 2,1 2,2 2,1 -1,6 24 2,2
Economias asidticas
recientemente industrializadas 48 5,0 0,8 4,7 29 4, 43 19 =30 5,1 43 44 4,2 2,1 6,5

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

2Con respecto al cuarto trimestre del afio anterior.
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Cuadro A3. Economias avanzadas: Componentes del PIB real
(Variacién porcentual anual)

Promedios Proyecciones
1992-2001  2002-11 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Gasto de consumo privado
Economias avanzadas 3,0 1,8 2,3 2,0 2,7 2,7 2,6 2,5 0,3 -0,8 1,6 1,9
Estados Unidos 39 2,1 2,7 28 3,5 34 29 2,7 0,2 -0,6 24 2,1
Zona del euro 1,5 1,0 0,9 1,2 16 18 2,0 1,6 0,4 -1,1 0,1 1,0
Alemania 1,9 0,1 -0,8 0,1 0,1 0,3 13 -03 0,4 0,2 =11 0,7
Francia 1,9 1,8 23 2,1 23 25 26 24 1,0 09 1,0 1,2
Italia 15 0,5 0,2 1,0 0,7 1,1 12 11 —-0,8 -1,8 0,9 12
Espaiia 2,7 1,7 28 29 42 42 38 3,6 0,6 49 0,2 1,2
Japon 14 038 1,1 0,4 1,6 13 1,5 1,6 0,7 -1,0 13 038
Reino Unido 33 1,5 3,5 3,0 3,1 2,2 1,5 2,1 0,9 -3,2 0,2 14
(anada 28 3,1 3,6 3,0 33 3,7 41 4,6 3,0 0,2 3,0 3,0
Otras economias avanzadas’ 4,2 29 4, 1,7 35 3,6 3,6 45 14 04 28 3,7
Partidas informativas
Principales economias avanzadas 2,9 1,6 2,0 2,0 25 2,5 23 2,1 0,0 -0,7 15 17
Economias asiaticas recientemente
industrializadas 57 32 59 0,5 29 39 39 47 1,0 0,4 38 47
Consumo piblico
Economias avanzadas 18 18 3,4 2,2 1,7 1,3 1,6 2,0 2,5 23 1,3 -0,6
Estados Unidos 13 1,5 45 2,2 14 0,6 1,0 14 3,0 18 1,7 -19
Zona del euro 1,0 1,7 24 1,7 1,6 1,6 2,1 23 2,1 2,2 0,8 0,4
Alemania 1,7 1,1 1,5 0,4 0,7 0,4 1,0 1,7 2,0 3,0 09 09
Francia 14 1,5 19 2,0 2,2 1,2 13 1,5 11 16 15 0,7
Italia 0,3 1,1 24 1,9 2,2 1,9 0,5 0,9 0,8 0,6 0,2 0,0
Espaia 3,0 41 45 48 6,3 55 4,6 55 54 38 0,4 0,0
Japdn 2,9 14 2,4 23 19 16 0,4 15 0,3 16 2,7 -0,2
Reino Unido 13 2,0 3,5 34 3,0 2,0 1,6 1,2 26 2,2 13 -1,0
(anadd 09 2,7 2,5 3,1 2,0 14 3,0 33 3,7 3,0 42 0,6
Otras economias avanzadas 28 23 33 23 18 2,1 3,2 29 29 3,6 0,0 1,0
Partidas informativas
Principales economias avanzadas 1,6 1,5 33 2,1 15 1,0 1,0 15 2,2 19 1,7 -0,9
Economias asiaticas recientemente
industrializadas 4,0 2,6 38 23 23 2,5 3,8 3,7 3,6 46 -1,6 0,9
Formacion bruta de capital fijo
Economias avanzadas 3,7 0,7 -1,2 2,1 4,5 43 3,9 2,2 -19 -12,0 0,9 54
Estados Unidos 6,4 0,4 -2,7 3,1 6,2 53 2,5 -1,2 =36 -145 18 9,3
Zona del euro 1,7 0,5 -1,5 13 23 32 54 48 -04 -1 0,4 19
Alemania 1,2 0,6 -6,1 -0,3 03 0,9 78 50 3,1 -8,9 29 32
Francia 2,0 14 -1,7 2,2 3,3 44 44 6,5 0,6 -6,9 -08 24
Italia 14 0,3 3,7 -1,2 23 0,8 29 1,7 -40  -121 1,7 24
Espafia 3,6 0,5 34 59 5,1 7,0 72 4,6 -44 =153 -5, -0,7
Japon -1,0 -1,8 -49 -0,5 14 3,1 0,5 -1,2 -2,6 -14,3 -2,5 44
Reino Unido 4,0 0,8 3,6 11 51 24 6,5 78 =35 -149 =26 47
(anadd 3,7 3,0 1,6 6,2 78 93 6,9 3,7 09 -10,1 38 1,6
Otras economias avanzadas 41 3,3 3,8 2,7 6,2 47 5,5 6,6 0,2 =52 49 44
Partidas informativas
Principales economias avanzadas 3,7 0,3 -2,2 18 44 42 3,4 11 =23 -13,1 0,8 6,4
Economias asiaticas recientemente
industrializadas 44 26 2,6 2,0 6,1 22 38 45 -2,7 -3,8 6,7 4,6
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Cuadro A3 (conclusion)

Promedios Proyecciones
1992-2001 2002-11 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201
Demanda interna final
Economias avanzadas 2,9 1,6 1,7 2,0 2,9 2,8 2,7 2,4 0,2 -2,5 15 2,0
Estados Unidos 4.0 1,7 1,9 2,8 3,6 33 2,5 1,7 -0,4 -2,7 2,2 2,5
Zona del euro 14 1,0 0,7 13 1,8 2,1 2,8 24 0,6 -2,6 0,1 1,0
Alemania 1,7 0,4 -14 0,1 -0,1 0,5 2,5 1,2 14 -1,2 0,2 13
Francia 18 1,7 14 2,1 2,5 2,6 2,7 3,0 09 -0,6 038 13
Italia 1,2 0,5 13 0,7 14 1,2 14 1,2 -1,2 =35 09 1,2
Espaia 3,0 1,9 32 4,0 48 52 49 42 -0,6 -6,1 -1,0 0,5
Japon 1,0 03 0,2 0,5 1,6 1,9 1,1 1,0 -0,9 -3,7 09 13
Reino Unido 3,0 1,5 3,5 28 34 22 23 29 0,5 4.1 0,0 14
(anadd 2,6 3,0 3,0 3,7 39 44 45 41 2,6 -1,6 34 22
Otras economias avanzadas 3,9 3,0 3,9 19 3,9 3,6 3,9 47 14 -0,3 3,2 3,5
Partidas informativas
Principales economias avanzadas 2,7 13 13 2,0 2,7 26 23 18 0,0 -2,6 15 2,0
Economias asiaticas recientemente
industrializadas 5,0 29 46 1,2 3,6 3,2 3,9 46 0,5 0,1 3,7 4,1
Acumulacién de existencias?
Economias avanzadas 0,0 0,0 0,1 0,1 0,3 -0,1 0,1 -0,1 -0,2 -0,9 0,7 0,2
Estados Unidos 0,0 0,1 0,5 0,1 0,4 -0,1 0,1 -03 0,4 -0,9 1, 03
Zona del euro 0,4 -0,1 03 0,1 0,2 -0,2 0,1 0,0 0,1 0,7 0,0 0,1
Alemania -0,2 0,2 0,6 0,5 0,0 -0,4 -0,2 -0,1 0,1 -0,5 -0,8 0,0
Francia 0,1 -0,1 03 0,3 0,5 0,2 0,0 0,2 -0,;3 -14 0,6 0,2
Italia 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 -0,3 0,5 0,1 -03 03 0,6 0,0
Espaia -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,3 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,1
Japon 0,0 0,0 0,3 0,2 0,3 -0,1 0,2 03 0,4 -0;3 0,1 0,1
Reino Unido 0,1 0,0 0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,1 0,4 -1,2 0,7 0,5
(anadd 0,1 0,2 0,2 08 0,1 0,3 -0,1 0,2 -0,1 -0,8 03 1,0
Otras economias avanzadas -0,1 0,0 0,1 -0,1 0,6 0,0 0,0 -0,3 0,4 -2,0 13 0,2
Partidas informativas
Principales economias avanzadas 0,0 0,0 0,1 0,1 0,3 -0,1 0,1 -0,1 -03 -0,8 0,6 0,3
Economias asiaticas recientemente
industrializadas -0;3 0,0 0,3 -0,3 0,9 -0,1 0,3 0,4 1,2 -34 1,5 03
Saldo de la balanza de pagos?
Economias avanzadas -0,1 0,1 -0,1 -0,3 -0,2 -0,1 0,2 0,5 0,4 0,4 0,3 0,1
Estados Unidos -0,5 0,0 0,7 -0,5 -0,7 -0,3 -0,1 0,6 1,2 1,2 -0;3 0,4
Zona del euro 0,5 0,1 0,6 -0,6 0,3 -0,2 0,1 0,4 0,0 -0,7 038 0,4
Alemania 0,2 0,4 2,0 -0,8 14 0,7 1,1 1,5 -03 =33 18 0,5
Francia 0,2 0,4 0,0 0,7 -0,7 -0,9 0,4 -0,9 0,4 -0,2 0,1 0,2
Italia 03 03 0,8 0,8 0,2 -03 0,0 0,2 0,1 -13 -0,1 -0,1
Espaia -0,1 -0,2 0,6 0,8 =17 =17 -1,4 -0,9 14 28 0,6 03
Japon 0,0 0,5 0,7 0,7 0,8 0,3 0,8 1,1 0,1 -1,2 14 0,5
Reino Unido -0,2 0,0 -1 -0,1 -0,7 0,0 0,4 -0,6 0,5 0,7 0,5 0,6
(anadd 0,7 -1 -0,1 -2,5 -0,9 =17 -13 -1,6 -1,9 -04 -0,6 0,0
Otras economias avanzadas 0,4 0,5 -0,1 0,5 0,3 0,7 0,9 0,9 0,0 1,6 0,0 0,6
Partida informativa
Principales economias avanzadas -0,1 0,0 0,1 -0,4 -0,2 -0,2 0,1 0,5 0,5 0,1 03 0,0
Economias asiaticas recientemente
industrializadas 0,4 14 0,7 1,9 1,1 1,7 1,8 23 04 2,1 09 1,

'En este cuadro “otras economias avanzadas” se refiere a las economias avanzadas, excluidos Estados Unidos, los paises de la zona del euro y Japan.

Yariaciones expresadas como porcentaje del PIB del periodo anterior.
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Cuadro A4. Economias emergentes y en desarrollo: PIB real’

(Variacién porcentual anual)

PRODUCTO: ECONOMIAS EMERGENTES Y EN DESARROLLO

Promedio Proyecciones

1992-2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015
Africa subsahariana 2,8 74 5,0 A 6,3 6,5 6,9 5,5 2,1 4,7 5,9 54
Angola 1,5 14,5 33 1,2 20,6 18,6 20,3 13,2 -0,4 71 83 45
Benin 4,7 44 4,0 3,0 29 38 4,6 5,0 2,7 3,2 44 6,0
Botswana 54 9,0 6,3 6,0 1,6 51 4.8 3,1 —6,0 6,3 51 6,6
Burkina Faso 5,1 44 7,8 45 8,7 5,5 3,6 5,2 3,2 44 47 6,5
Burundi -2,1 44 -1,2 48 0,9 5,1 3,6 45 35 39 45 49
(Camertin? 22 4,0 4,0 3,7 23 3,2 33 29 2,0 26 29 35
(abo Verde 73 53 4,7 43 6,5 10,8 78 59 4,1 5,0 55 6,2
Chad 29 8,5 14,7 33,6 79 0,2 0,2 -0,4 -1,6 44 39 2,7
Comoras 2,0 4,1 2,5 0,2 4,2 1,2 0,5 1,0 11 15 2,5 4,0
Congo, Repdblica del 1,6 4,6 0,8 35 78 6,2 -1,6 56 7,6 12,1 6,6 19
Congo, Repdblica Democrética del -5,0 3,5 58 6,6 79 5,6 6,3 6,1 28 54 70 70
(ote d'Ivoire 33 -1,6 -1,7 1,6 1,9 0,7 1,6 23 38 3,0 4,0 6,0
Guinea Ecuatorial 38,3 19,5 14,0 38,0 9,7 13 21,4 10,7 53 0,9 2,1 0,7
Eritrea ... 3,0 -2,7 1,5 2,6 -1,0 14 -98 3,6 1,8 28 3,7
Etiopia 44 1,2 =35 9,8 12,6 11,5 11,8 11,2 9,9 7,0 7,1 7,7
Gabdn 13 0,3 24 1,1 3,0 12 53 2,7 -14 54 49 2,0
Gambia 46 -3,2 6,9 7,0 5,1 6,5 6,3 6,1 4.6 48 5,0 5,1
Ghana 43 45 5,2 56 59 6,4 57 73 35 45 20,1 4.8
Guinea 43 4,2 1,2 23 3,0 2,5 18 49 0,3 3,0 3,6 39
Guinea-Bissau 0,8 18 =35 3,1 50 2,2 03 35 3,0 3,5 43 4,7
Kenya 2,1 03 2,8 4,6 59 6,4 7,0 1,5 2,1 41 58 6,5
Lesotho 4 1,1 43 23 1,1 6,5 24 45 14 3,0 28 12,6
Liberia ... 38 =313 2,6 53 78 9,4 71 4,6 59 9,0 5,7
Madagascar 3,0 -12,4 98 53 4,6 5,0 6,2 7,1 -5,0 -1,0 3,7 51
Malawi 2,1 1,7 57 54 3,3 13,6 1,2 9,4 8,0 6,0 6,3 7,1
Mali 3,9 43 7,2 1,2 6,1 6,1 42 49 45 51 6,3 44
Mauricio 5,6 19 43 55 15 39 54 42 1,5 41 4,7 5.2
Mozambique 71 9,2 6,5 838 8,7 6,3 73 6,7 6,3 6,5 75 78
Namibia 3,5 438 43 12,3 2,5 71 55 33 0,7 1,7 22 3,0
Niger 1,5 53 71 -0,8 84 58 34 93 -09 44 38 4,0
Nigeria 2,7 21,2 10,3 10,6 54 6,2 7,0 6,0 5,6 70 73 6,0
Repdblica Centroafricana 13 -0,6 7,1 1,0 24 3,8 3,7 2,0 1,7 3,3 40 5,5
Rwanda 1,7 13,5 14 7,0 9,0 8,6 55 11,2 4,1 54 59 71
Santo Tomé y Principe 1,7 11,6 5,4 6,6 5,7 6,7 6,0 538 40 45 55 6,0
Senegal 33 0,7 6,7 59 5,6 24 48 23 1,5 34 4,1 5,0
Seychelles 40 1,2 -59 -29 58 83 1,5 -0,9 -1,6 4,0 5,0 5,0
Sierra Leona =53 274 9,5 74 7,2 73 6,4 55 4,0 4.8 55 6,5
Sudaéfrica 22 3,7 29 4,6 53 5,6 55 3,7 -1,8 26 3,6 45
Swazilandia 29 1,8 39 25 2,2 29 35 24 0,4 1,1 25 24
Tanzania 33 7,2 6,9 78 74 6,7 71 74 55 6,2 6,7 7,0
Togo 0,6 -0,3 5,2 24 12 39 19 18 25 26 33 43
Uganda 6,6 8,7 6,5 6,8 6,3 10,8 84 8,7 7,1 56 6,4 75
Zambia 03 33 51 54 53 6,2 6,2 5,7 6,3 58 6,0 6,5
Zimbabwe? -3,8 -3,6 -14,5 4,0 22 0,0 2,0
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Cuadro A4 (continuacion)

Promedio Proyecciones

1992-2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015
América 3,0 0,5 2,2 6,0 4,7 5,6 58 43 -1,8 4,0 40 4,0
Antigua y Barbuda 33 2,0 43 54 5,0 12,9 6,5 18 -6,7 =20 0,8 4,4
Argentina* 2,7 -10,9 88 9,0 9,2 8,5 8,7 6,8 0,9 35 3,0 3,0
Bahamas, Las 2,7 2,6 -0,9 -0,8 57 43 0,7 -1,7 =50 -0,5 2,0 2,5
Barbados 1,1 0,7 2,0 48 39 3,2 34 0,2 =53 -0,5 3,0 2,5
Belice 54 5,1 9,3 4.6 3,0 4,7 1,2 38 -1,1 1,0 2,0 2,5
Bolivia 34 2,5 2,7 42 4,4 48 4.6 6,1 33 4,0 4,0 4,0
Brasil 2,6 2,7 11 57 3,2 4,0 6,1 51 -0,2 55 41 41
Chile 6,0 2,2 40 6,0 5,6 46 46 3,7 -1,5 47 6,0 45
Colombia 2,7 2,5 4.6 4,7 57 6,9 7,5 24 0,1 2,2 4,0 45
Costa Rica 5,1 2,9 6,4 43 59 8,8 79 2,8 =11 35 4,2 4,4
Dominica 15 =5,1 0,1 3,0 33 48 2,5 3,2 -0,3 14 2,5 3,0
Ecuador 23 34 33 838 57 47 2,0 7,2 0,4 2,5 23 2,0
El Salvador 44 23 23 19 33 42 43 24 -3,5 1,0 2,5 4,0
Granada 3,8 1,6 71 =57 11,0 -23 49 2,2 -1,7 0,8 2,0 4,0
Guatemala 3,6 3,9 2,5 3,2 33 54 6,3 33 0,6 2,5 3,5 3,5
Guyana 45 1,1 -0,7 1,6 -19 5,1 7,0 2,0 33 4.4 49 33
Haiti 0,1 -0,3 0,4 =35 18 2,2 33 0,8 29 -85 7,0 45
Honduras 3,2 38 45 6,2 6,1 6,6 6,2 4,0 -1,9 2,0 2,0 3,0
Jamaica 0,5 1,0 35 14 1,0 2,7 15 -09 -28 -0,3 15 2,1
México 3,0 0,8 1,7 4.0 3,2 49 33 15 -6,5 42 45 4,0
Nicaragua 39 0,8 2,5 53 43 42 3,1 2,8 -1,5 18 2,5 4,0
Panamé 4.6 2,2 42 7,5 7,2 8,5 12,1 10,7 24 50 6,3 6,5
Paraguay 1,7 0,0 38 41 29 43 6,8 58 -4,5 53 50 45
Pert 3,8 5,0 40 5,0 6,8 7,1 8,9 9,8 0,9 6,3 6,0 58
Repblica Dominicana 6,2 58 -0,3 13 9,3 10,7 8,5 53 3,5 3,5 6,0 8,0
Saint Kitts y Nevis 43 1,0 0,5 7,6 5,6 5,5 2,0 46 -5,5 -1,0 0,5 2,0
Santa Lucia 1,7 0,6 35 38 44 48 15 0,7 =52 11 23 3,8
San Vicente y las Granadinas 2,9 3,2 2,8 6,8 2,6 7,6 8,0 -0,6 =25 05 15 45
Suriname 0,8 2,8 6,3 8,5 44 3,8 5,2 6,0 2,5 40 47 6,0
Trinidad y Tabago 4.6 79 14,4 79 6,2 13,5 4.6 23 -3,5 2,1 23 2,8
Uruguay 2,2 7,1 23 4.6 6,8 43 7,5 8,5 29 5,7 39 39
Venezuela 15 89  -78 183 103 99 8,2 48 33 26 04 23
Comunidad de Estados Independientes6 e 5,2 7,7 8,2 6,7 8,5 8,6 5,5 -6,6 4.0 3,6 5,0
Rusia . 47 73 7,2 6,4 7,7 8,1 5,6 -19 4,0 33 5,0
Excluido Rusia .. 6,6 9,1 10,8 7,6 10,5 10,0 53 =35 3,9 45 51
Armenia el 13,2 14,0 10,5 13,9 13,2 13,7 6,8 -14,4 18 3,0 45
Azerbaiyan . 8,1 10,5 10,2 26,4 34,5 25,0 10,8 9,3 2,7 0,6 0,7
Belards . 5,0 7,0 11,4 9,4 10,0 8,6 10,0 0,2 24 4.6 6,6
Georgia . 55 11,1 59 9,6 9,4 12,3 23 4,0 2,0 4,0 5,0
Kazajstan .. 9,8 9,3 9,6 9,7 10,7 8,9 3,2 1,2 2,4 4,2 6,5
Moldova .. 7,8 6,6 7,4 7,5 48 3,0 7,8 -6,5 2,5 3,6 40
Mongolia 1,2 47 7,0 10,6 73 8,6 10,2 8,9 -1,6 7,2 7,1 12,8
Republica Kirguisa . 0,0 7,0 7,0 -0,2 3,1 8,5 8,4 23 4.6 53 34
Tayikistdn el 9,1 10,2 10,6 6,7 7,0 78 79 34 4,0 50 5,0
Turkmenistan e 15,8 17,1 14,7 13,0 11,4 11,6 10,5 41 12,0 12,2 6,9
Ucrania e 5,2 9,6 12,1 2,7 7,3 7,9 2,1 =151 3,7 41 40
Uzbekistan . 40 42 7,1 7,0 73 9,5 9,0 8,1 8,0 7,0 6,0
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Cuadro A4 (continuacion)

PRODUCTO: ECONOMIAS EMERGENTES Y EN DESARROLLO

Promedio Proyecciones
1992-2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015

Economias en desarrollo

de Asia 73 6,9 8,2 8,6 9,0 9,8 10,6 79 6,6 8,7 8,7 8,5
Afganistan, Republica Islémica del . .. 15,1 8,8 16,1 8,2 14,2 3,4 22,5 8,6 7,0 7,1
Bangladesh 5,0 4.8 58 6,1 6,3 6,5 6,3 6,0 54 54 59 6,2
Bhutdn 5,6 10,8 4,0 8,0 7,0 6,4 19,7 5,0 6,3 6,8 6,6 47
Brunei Darussalam 2,2 3,9 29 0,5 0,4 44 0,2 -1,9 -0,5 0,5 1,0 1,6
Camboya 7,0 6,6 8,5 10,3 133 10,8 10,2 6,7 -2,5 4.8 6,8 6,8
China 10,3 9,1 10,0 10,1 10,4 11,6 13,0 9,6 8,7 10,0 9,9 9,5
Fiji 3,1 3,2 1,0 55 0,6 1,9 -0,5 0,1 -2,5 2,1 24 2,6
Filipinas 33 44 49 6,4 5,0 53 7,1 38 09 3,6 4,0 4,0
India 57 4,6 6,9 79 9,2 9,8 94 73 5,7 8,8 8,4 8,1
Indonesia 3,6 45 48 50 5,7 55 6,3 6,0 45 6,0 6,2 7,0
Islas Salomén 1,1 -28 6,5 49 54 6,9 10,7 73 -2,2 34 52 10,5
Kiribati 40 6,1 23 2,2 3,9 19 04 =11 -0,7 15 1,2 12
Malasia 6,2 54 58 6,8 53 58 6,2 46 -1,7 4,7 5,0 5,0
Maldivas 71 6,5 8,5 9,5 4,6 18,0 72 6,3 =30 34 3,7 45
Myanmar 83 12,0 13,8 13,6 13,6 13,1 11,9 3,6 438 53 50 50
Nepal 49 0,1 39 47 35 34 33 53 4,7 3,0 4,0 4.8
Pakistan 3,6 32 49 74 7,7 6,1 5,6 2,0 2,0 3,0 4,0 6,0
Papua Nueva Guinea 3,6 2,0 44 0,6 3,9 23 7,2 6,7 45 8,0 55 5,0
Repdblica Democrética

Popular Lao 6,1 6,9 6,2 7,0 6,8 8,6 78 78 7,6 7,2 74 9,2
Samoa 4,0 6,2 38 4 7,0 2,2 23 50 -49 -2,8 3,0 3,0
Sri Lanka 4,6 4,0 59 54 6,2 7,7 6,8 6,0 35 55 6,5 6,5
Tailandia 38 53 71 6,3 4,6 5,1 49 2,5 -23 5,5 55 5,0
Timor-Leste . 2,4 0,1 4,2 6,2 =58 8,4 12,8 7,4 75 7,4 538
Tonga 1,2 3,1 18 0,0 0,2 -0;3 0,4 0,8 -0,5 0,6 1,7 18
Vanuatu 2,7 —4,2 3,7 44 51 72 6,7 6,3 33 38 4, 45
Vietnam 7,7 7,1 73 7.8 84 8,2 8,5 6,2 53 6,0 6,5 75
Europa central y

oriental® 2,6 44 48 73 59 6,5 5,5 3,0 -3,7 2,8 3,4 4,0
Albania 55 4 58 57 58 54 6,0 78 2,8 23 3,2 5,0
Bosnia y Herzegovina ... 5,0 3,5 6,3 43 6,2 6,5 5,4 =34 0,5 40 45
Bulgaria -2,5 45 5,0 6,6 6,2 6,3 6,2 6,0 =50 0,2 2,0 50
Croacia 54 50 42 4,2 47 55 24 =58 0,2 2,5 3,0
Estonia ... 79 7,6 72 94 10,0 72 -3,6 -14,1 0,8 3,6 33
Hungria 25 44 43 49 3,5 4,0 1,0 0,6 6,3 -0,2 32 3,0
Kosovo 0,7 54 2,6 38 38 4,0 54 4,0 4.8 6,3 53
Letonia 6,5 7,2 8,7 10,6 12,2 10,0 —4,6 -18,0 -4,0 2,7 4,0
Lituania 6,9 10,2 14 78 78 98 28 -15,0 -1,6 32 29
Macedonia, ex Republica

Yugoslava de -0,8 0,9 28 41 4,1 3,9 59 48 -0,7 2,0 3,0 4,0
Montenegro . 1,9 2,5 4,4 4,2 8,6 10,7 6,9 -7,0 -1,7 4,6 4,0
Polonia 46 14 39 53 3,6 6,2 6,8 5,0 1,7 2,7 32 4,0
Rumania 03 5,0 53 85 4,1 79 6,3 73 =71 0,8 51 4,1
Serbia e 39 24 83 56 52 6,9 55 -2,9 2,0 3,0 50
Turquia 3,0 6,2 53 94 8,4 6,9 47 0,7 4,7 5.2 34 40
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: REEQUILIBRAR EL CRECIMIENTO

Cuadro A4 (conclusion)

Promedio Proyecciones

1992-2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015
Oriente Medio y Norte de Africa 34 38 6,9 58 53 5,7 5,6 51 24 45 4,8 4,8
Arabia Saudita 1,9 0,1 7,7 53 5,6 32 2,0 43 0,1 37 4,0 4,6
Argelia 2,0 47 6,9 52 51 2,0 3,0 24 2,0 46 41 42
Bahrein 49 52 7,2 5,6 79 6,7 8,1 6,1 29 35 4,0 53
Djibouti -1, 2,6 3,2 3,0 3,2 438 51 58 5,0 4,5 54 7,0
Egipto 45 3,2 3,2 41 45 6,8 71 7,2 47 50 55 6,5
Emiratos Arabes Unidos 43 2,6 1,9 9,7 82 8,7 6,1 51 0,7 13 3,1 438
Iran, Repuiblica Isldmica del 29 7,5 7,2 5,1 47 58 78 23 18 3,0 3,2 3,2
Iraq s . e e -0,7 6,2 15 9,5 42 73 79 6,6
Jordania 51 58 42 8,6 8,1 8,0 8,9 738 2,8 41 45 55
Kuwait 93 3,0 173 10,2 10,6 51 2,5 6,4 =27 31 438 49
Libano 42 33 41 7,5 2,5 0,6 7,5 9,0 9,0 6,0 45 4,0
Libia =17 -13 13,0 44 10,3 6,7 7,5 34 18 52 6,1 6,8
Mauritania 29 1,1 56 5,2 54 11,4 1,0 3,7 =11 4,6 5,2 4,7
Marruecos 24 33 6,3 48 3,0 7,8 2,7 5,6 5,2 3,2 45 5,0
Oman 44 2,1 0,3 34 49 6,0 7,7 123 34 47 47 45
Qatar 79 32 6,3 17,7 9,2 15,0 13,7 15,8 9,0 18,5 143 49
Repiiblica Arabe Siria 41 59 =21 6,7 45 51 43 52 4,0 5,0 55 5,6
Sudan 4,5 54 71 51 6,3 13 10,2 6,8 45 55 6,0 50
Tunez 49 1,7 5,6 6,0 41 53 6,3 46 3,0 40 50 54
Yemen, Repuiblica del 54 39 3,7 4,0 5,6 3,2 33 3,6 39 7.8 38 4,6

1Para muchos paises, las cifras de los tltimos afios son estimaciones del personal técnico del FMI. Los datos de algunos paises son los del ejercicio correspondiente.

2| as variaciones porcentuales se calculan a lo largo de un periodo de 18 meses en 2002, debido a la modificacion del ciclo del ejercicio (de julio—junio a enero—diciembre).

3El délar de Zimbabwe dejo de circular a comienzos de 2009. Los datos se basan en las estimaciones de la evolucién de los precios y el tipo de cambio del délar de EE.UU. preparadas por el personal técnico del FMI.

*Algunos analistas privados opinan que el crecimiento del PIB real ha sido inferior al declarado por las autoridades desde el dltimo trimestre de 2008.

5Los datos de algunos paises corresponden al producto material neto (PMN) real o son estimaciones basadas en el PMN. Para muchos paises, las cifras de los tiltimos afios son estimaciones del personal técnico
del FMI. Los datos deben interpretarse solo como indicativos del orden de magnitud, ya que en general no se dispone de datos que sean fiables y comparables. Especificamente, el crecimiento de la produccion de
las nuevas empresas privadas de la economia informal no se refleja enteramente en las cifras mas recientes.

%Georgia y Mongolia, que no son Estados miembros de la Comunidad de Estados Independientes, se incluyen en este grupo por razones geograficas y por similitudes de estructura econémica.
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Cuadro A5. Resumen de la inflacion

INFLACION: RESUMEN

(Porcentaje)
Promedio Proyecciones
1992-2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015
Deflactores del PIB
Economias avanzadas 2,0 1,6 1,8 2,0 2,1 2,2 2,3 2,0 0,9 0,8 11 1,8
Estados Unidos 1,9 1,6 22 28 33 33 29 2,1 1,2 0,7 1,5 19
Zona del euro 2,1 2,6 2,2 19 2,0 2,0 2,4 23 1,1 0,6 11 18
Japon -0,3 -1,5 -1,6 -1, -1,2 -0,9 0,7 -0,8 -1,0 -1,7 -1,2 0,6
Otras economias avanzadas’ 28 19 2,2 24 1,9 2,1 2,7 3,1 1,0 22 1,8 24
Precios al consumidor
Economias avanzadas 2,4 1,6 1,8 2,0 23 2,4 2,2 3,4 0,1 1,5 1,4 2,0
Estados Unidos 2,7 1,6 23 2,7 34 32 29 38 -03 2,1 1,7 2,2
Zona del euro? 23 23 2,1 2,2 22 22 2,1 33 03 11 13 19
Japon 0,4 -0,9 -03 0,0 -03 03 0,0 14 -1,4 -14 -0,5 1,0
Otras economias avanzadas' 2,7 1,7 18 18 2,1 2,1 2,1 3,8 15 23 2,0 2,2
Economias emergentes
y en desarrollo 39,0 6,9 6,7 59 59 5,6 6,5 9,2 5,2 6,2 4,7 3,8
Por regiones
Africa subsahariana 26,3 1.3 10,9 7,6 89 73 71 11,6 10,6 8,0 6,9 55
América 51,9 8,5 10,4 6,6 6,3 53 54 79 6,0 6,2 59 51
Comunidad de Estados Independientes® 200 14,0 123 10,4 12,1 9,5 9,7 15,6 1,2 7.2 6,1 51
Economias en desarrollo de Asia 74 2,1 2,6 41 3,8 42 5,4 74 3,1 5,9 3,7 28
Europa central y oriental 52,9 18,6 11 6,6 59 59 6,0 8,1 4,7 52 3,6 32
Oriente Medio y Norte de Africa 10,1 49 55 6,5 6,4 7,5 10,0 13,5 6,6 6,5 6,4 53
Partida informativa
Unién Europea 6,3 2,5 2,2 23 23 2,3 24 3,7 09 1,5 15 2,0
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos
de exportacion
Combustibles 72,1 11,9 1,5 98 10,0 9,0 10,1 15,0 94 8,0 7,5 6,2
Otros productos 30,5 57 5,6 50 49 4.8 5,6 79 43 58 41 33
Productos primarios 359 56 5,0 38 5.2 5.2 51 9,1 5,2 42 41 3,6
Por fuentes de financiamiento
externo
Paises deudores netos 39,8 79 7,4 5,5 5,9 58 6,1 9,0 7,1 7,5 5,1 41
Financiamiento oficial 19,0 43 8,2 73 84 8,7 93 14,1 9,1 73 6,6 5,0
Paises deudores netos segun el
cumplimiento del servicio
de la deuda
Paises que registraron atrasos
y/0 reprogramaron su deuda
2004-08 30,6 16,3 11,9 78 8,1 9,0 84 1.3 6,7 79 6,9 6,4
Partidas informativas
Mediana de la tasa de inflacion
Economias avanzadas 2,5 23 2,1 2,0 2,1 2,2 2,1 38 0,8 1,6 1,7 2,0
Economias emergentes y en desarrollo 85 3,6 4,4 45 6,0 6,1 6,5 10,3 39 49 4,6 4,0

1En este cuadro, “otras economias avanzadas” se refiere a las economias avanzadas, excluidos Estados Unidos, los paises de la zona del euro y Japon.
“Basados en el Indice de Precios de Consumo Armonizado de Eurostat.

3Georgia y Mongolia, que no son Estados miembros de la Comunidad de Estados Independientes, se incluyen en este grupo por razones geograficas y por similitudes de estructura economica.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: REEQUILIBRAR EL CRECIMIENTO

Cuadro A6. Economias avanzadas: Precios al consumidor
(Variacién porcentual anual)

Fin del periodo

Promedio Proyecciones Proyecciones
1992-2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015 2009 2010 2011
Precios al consumidor
Economias avanzadas 2,4 1,6 1,8 2,0 2,3 2,4 2,2 3,4 0,1 1,5 14 2,0 1,0 13 1,5
Estados Unidos 2,7 1,6 23 2,7 34 32 29 38 -03 2,1 1,7 22 2,0 1,7 1,9
Zona del euro’ 23 23 2,1 2,2 2,2 2,2 2,1 33 0,3 1,1 13 19 0,9 1,2 15
Alemania 2,1 14 1,0 1,8 1,9 1,8 23 28 0,1 09 1,0 2,0 038 09 1,0
Francia 1,6 1,9 22 23 1,9 1,9 1,6 32 0,1 1,2 1,5 1,8 0,1 1,2 1,5
Italia 33 2,6 28 23 2,2 2,2 2,0 3,5 0,8 14 1,7 2,0 1,0 1,5 1,7
Espaia 3,7 3,6 3,1 3,1 34 3,6 28 41 03 1,2 1,0 1,8 09 11 1,0
Paises Bajos 25 38 22 14 1,5 1,7 1,6 2,2 1,0 11 13 15 1,0 11 13
Bélgica 1,9 1,6 1,5 1,9 2,5 23 1,8 45 -0, 1,6 1,5 1,7 0,1 1,2 13
Grecia 7,6 39 34 3,0 3,5 33 3,0 42 14 1,9 1,0 1,7 2,0 09 1,1
Austria 19 1,7 13 2,0 2,1 1,7 2,2 3,2 0,4 13 15 2,0 1,1 13 15
Portugal 4,0 3,7 33 2,5 2,1 3,0 24 27 =09 0,8 1,1 1,8 =09 038 1,1
Finlandia 1,8 2,0 13 0,1 038 13 1,6 39 1,6 11 14 1,7 1,8 1,1 14
Irlanda 2,7 47 4,0 23 2,2 2,7 29 31 =17 =20 -06 20 =26 -1 0,1
Repiblica Eslovaca e 3,5 8,4 7,5 2,8 43 1,9 39 09 038 2,0 3,0 0,0 14 24
Eslovenia .. 75 5,6 3,6 2,5 2,5 3,6 57 0,8 15 23 2,9 1,6 2,1 2,4
Luxemburgo 2,1 2,1 2,0 2,2 2,5 2,7 23 34 038 1,0 13 1,9 2,5 0,7 1,2
Chipre 3,5 2,8 4,0 1,9 2,0 22 2,2 44 0.2 2,7 23 24 1,6 21 2,5
Malta 3,1 2,6 19 2,7 2,5 2,6 0,7 47 18 2,0 2,1 24 -04 4,2 15
Japon 0,4 -09 03 00 -03 0,3 0,0 14 14 14 -05 10 =17 11 -02
Reino Unido’ 2,1 13 14 13 2,0 23 23 3,6 2,2 2,7 1,6 2,0 2,1 2,0 1,7
(anadd 1,7 23 2,7 18 2,2 2,0 2,1 24 03 1,8 2,0 2,0 0,8 18 2,0
Corea 4,6 28 3,5 3,6 28 22 2,5 4,7 28 29 3,0 3,0 28 3,0 3,0
Australia 23 3,0 28 23 2,7 3,5 23 44 1,8 24 24 25 2,1 23 23
Taiwan, provincia china de 2,2 -02 -03 1,6 23 0,6 18 35 -09 1,5 15 20 64 1,5 15
Suecia 2,0 1,9 23 1,0 0,8 1,5 1,7 33 2,2 24 2,1 2,0 3,1 22 2,0
Suiza 1,5 0,6 0,6 0,8 1,2 11 0,7 24 04 0,7 1,0 10 -04 0,7 10
Hong Kong, RAE de 41 =30 -26 04 09 2,0 2,0 43 0,5 2,0 1,7 26 =26 2,0 1,7
Reptiblica Checa . 1,9 0,1 28 1,8 2,5 29 6,3 1,0 1,6 2,0 2,0 1,0 23 2,2
Noruega 23 13 2,5 0,5 1,5 23 0,7 38 22 2,5 1,8 2,5 2,0 23 2,2
Singapur 1,5 -0,4 0,5 1,7 0,5 1,0 2,1 6,5 0,2 21 19 24 =03 23 13
Dinamarca 2,1 2,4 2,1 1,2 18 19 1,7 3,4 13 2,0 2,0 2,0 1,2 2,6 2,0
Israel 78 5,7 07 -04 14 2,1 0,5 4,6 33 23 26 25 4,0 26 2,6
Nueva Zelandia 1,8 2,6 1,7 23 3,0 34 24 4,0 2,1 21 2,5 2,0 2,0 23 0,5
Islandia 3,2 48 2,1 3,2 40 6,8 5,0 124 120 6,2 3,8 2,5 7,5 42 3,4
Partidas informativas
Principales economias avanzadas 2,1 13 1,7 2,0 23 24 2,2 32 -0/ 14 13 19 1,1 1,2 14
Economias asiaticas recientemente
industrializadas 3,6 1,0 15 2,4 2,2 1,6 2,2 45 13 23 2,3 26 06 2,4 2,3

1Basados en el Indice de Precios de Consumo Armonizado de Furostat.
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INFLACION: ECONOMIAS EMERGENTES Y EN DESARROLLO

Cuadro A7. Economias emergentes y en desarrollo: Precios al consumidor’
(Variacién porcentual anual)

Fin del periodo

Promedio Proyecciones Proyecciones
1992-2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2070 2011 2015 2009 2010 201
Africa subsahariana 26,3 11,3 10,9 7,6 89 73 71 11,6 10,6 8,0 6,9 55 82 7,7 6,4
Angola 569,9 108,9 98,3 43,6 23,0 133 12,2 12,5 14,0 15,0 98 6,0 14,0 13,0 9,5
Benin 78 24 15 09 54 38 13 8,0 22 25 28 28 -29 28 28
Botswana 10,0 8,0 9,2 7,0 86 11,6 71 12,6 81 6,1 6,2 53 58 59 6,0
Burkina Faso 4,6 23 2,0 -0,4 6,4 24 0,2 10,7 2,6 23 2,0 2,0 0,3 2,0 2,0
Burundi 153 -13 10,7 8,0 134 28 83 244 13 8,0 72 50 8,5 75 7,0
Camertin? 52 6,3 0,6 03 2,0 49 1,1 53 3,0 3,0 2,7 2,7 0,9 3,0 2,7
(abo Verde 55 19 12 -19 04 438 44 6,8 12 14 2,0 2,0 1,0 14 2,0
Chad 53 52 -18 48 3,7 7,7 -74 83 10,1 6,0 3,0 3,0 47 3,0 3,0
Comoras 43 3,6 37 45 3,0 34 45 48 438 22 23 3,0 22 2,1 2,6
Congo, Reptiblica del 6,4 3,0 17 37 25 47 2,6 6,0 43 4,0 3,0 3,0 25 3,0 3,0
Congo, Repblica
Democrética del 818,7 253 12,8 4,0 214 132 16,7 18,0 46,2 26,2 13,5 83 52,3 150 12,0
(te d'Ivoire 6,3 3,1 33 15 39 25 19 6,3 1,0 14 25 25 17 2,1 25
Eritrea e 16,9 22,7 251 12,5 15,1 93 19,9 34,7 20,5 150 140 30,2 168 145
Etiopia 4,6 =72 15,1 8,6 68 123 158 253 36,4 38 93 6,0 2,7 10,5 7,0
Gabdn 55 0,2 2,1 0,4 12 -14 50 53 2,1 75 9,0 3,0 08 75 9,0
Gambia 38 8,6 17,0 14,3 50 2,1 54 4,5 4.6 39 50 50 2,7 50 5,0
Ghana 27,1 14,8 26,7 12,6 15,1 10,2 10,7 16,5 193 10,6 89 50 16,0 9,5 8,5
Guinea 6,0 3,0 11,0 17,5 314 347 229 18,4 47 16,6 123 50 79 19,4 8,0
Guinea-Bissau 27,3 33 -3,5 0,8 33 0,7 4,6 10,4 =17 2,5 25 25 6,0 25 2,5
Guinea Ecuatorial 78 7,6 73 42 57 45 28 43 7 71 6,6 5,6 7,7 6,9 6,4
Kenya 14,5 2,0 98 11,6 10,3 14,5 9,8 13,1 11,8 8,0 50 5,0 11,5 72 5,0
Lesotho 9,5 12,5 73 50 34 6,1 8,0 10,7 77 59 57 47 51 58 5,6
Liberia e 14,2 10,3 3,6 6,9 7,2 13,7 17,5 74 7.2 43 50 9,7 48 4,7
Madagascar 16,1 16,2 -1,1 14,0 184 108 10,4 9,2 9,0 9,6 89 50 8,0 9.2 8,5
Malawi 33,0 17,4 9,6 14 15,5 13,9 7,9 87 84 84 7,7 5,6 7,6 8,1 72
Malf 4,0 49 -12 =31 6,4 1,5 15 9,1 2,2 2,1 2,6 34 16 23 28
Mauricio 6,8 6,5 39 47 49 9,0 88 9,7 25 2,1 2,4 25 15 25 2,7
Mozambique 26,1 16,8 13,5 12,6 6,4 13,2 8,2 10,3 33 9,3 56 5,6 42 8,0 5,6
Namibia 9,7 13 72 41 23 5,1 6,7 10,0 9,1 6,5 59 49 7,0 6,1 57
Niger 53 2,7 -138 0,4 78 0,1 0,1 13 43 84 2,0 20 =31 42 2,0
Nigeria 29,2 12,9 14,0 15,0 17,9 82 54 11,6 124 1,5 9,5 8,5 11,9 10,7 8,5
Repliblica Centroafricana 4,6 23 44 =22 29 6,7 09 93 35 2,1 29 25 12 34 2,5
Rwanda 14,6 2,0 74 12,0 9,1 8,8 9,1 15,4 10,4 6,4 6,5 5,0 57 7,0 6,0
Santo Tomé y Principe 31,9 9,2 9,6 12,8 172 231 18,5 26,0 17,0 123 74 3,0 16,1 9,0 6,0
Senegal 4,6 23 0,0 0,5 1,7 2,1 59 58 =11 1,6 2,1 2,1 =22 2,1 2,1
Seychelles 2,7 0,2 33 39 06 -19 53 37,0 31,8 32 25 30 =25 6,9 3,0
Sierra Leona 23,5 =3,7 75 14,2 12,0 9,5 11,6 14,8 9,2 15,5 7.8 57 10,8 12,5 9,5
Suddfrica 8,0 9,2 58 14 34 47 71 11,5 71 58 58 45 6,3 58 57
Swazilandia 88 1,7 74 34 438 53 8,2 13,1 7,6 6,2 56 48 54 59 53
Tanzania 17,1 4,6 4.4 41 4.4 73 7,0 10,3 12,1 7,8 50 5,0 12,2 54 5,0
Togo 6,5 3,1 -09 0,4 6,8 2,2 1,0 8,7 2,0 2,1 2,6 24 -24 4,5 15
Uganda 11,0 -2,0 57 50 8,0 6,6 6,8 73 14,2 10,5 75 50 123 8,2 59
Zambia 52,4 22,2 214 18,0 183 9,0 10,7 12,4 134 8,2 75 50 9,9 8,0 7,0
Zimbabwe? 50 50 50 8,9 19
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Cuadro A7 (continuacion)

Fin del periodo

Promedio Proyecciones Proyecciones
1992-2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015 2009 2010 2011
América 51,9 8,5 10,4 6,6 6,3 53 5,4 79 6,0 6,2 5,9 5,1 438 6,8 5,8
Antigua y Barbuda 24 24 2,0 2,0 2,1 1,8 14 53 -0,6 35 1,6 22 24 19 2,1
Argentina* 46 259 13,4 44 9,6 10,9 8,8 8,6 6,3 10,1 9,1 9,7 7,1 9,7 9,7
Bahamas, Las 2,0 2,2 3,0 1,0 22 1,8 25 45 2,1 1,7 14 2,0 13 1,7 1,2
Barbados 2,5 -1,2 1,6 14 6,1 73 4,0 8,1 3,5 53 47 22 32 73 22
Belice 1,6 2,2 2,6 3,1 3,7 42 23 6,4 2,0 15 3,0 2,5 0,4 3,5 2,5
Bolivia 71 0,9 3,3 44 54 43 8,7 14,0 3,5 33 3,7 35 0,3 4,0 3,5
Brasil 157,1 8,4 14,8 6,6 6,9 42 3,6 57 49 5,1 4,6 45 43 53 4.8
Chile 7,6 2,5 28 1,1 3,1 34 44 8,7 1,7 2,0 3,0 3,0 -14 3,7 3,0
Colombia 17,8 6,3 71 59 5,0 43 55 7,0 42 35 3,7 3,0 2,0 3,8 34
Costa Rica 14,2 9,2 9,4 12,3 13,8 1,5 9,4 13,4 7,8 49 52 4,0 4,0 55 50
Dominica 1,7 0,1 1,6 24 1,6 2,6 32 6,4 0,0 23 1,5 1,5 32 1,5 1,5
Ecuador 414 12,6 79 2,7 2,1 33 23 8,4 5,1 4,0 3,5 3,0 43 3,7 32
El Salvador 7,2 19 2,1 45 47 40 46 73 0,5 0,5 2,2 2,8 -0,2 15 2,8
Granada 2,1 1,1 22 23 3,5 42 39 8,0 -0,3 3,6 1,9 2,0 -24 47 2,0
Guatemala 9,0 8,1 5,6 7,6 9,1 6,6 6,8 N4 1,9 33 34 4,0 -0,3 43 4,0
Guyana 89 54 6,0 47 6,9 6,7 12,2 8,1 29 38 4,0 4,0 3,6 4,0 4,0
Haiti 19,8 93 26,7 28,3 16,8 14,2 9,0 14,4 34 56 78 6,5 -47 8,5 8,0
Honduras 15,9 7,7 7,7 8,1 838 56 6,9 1,4 55 51 6,5 6,5 3,0 6,5 6,5
Jamaica 19,3 7,0 10,1 13,5 15,1 8,5 9,3 22,0 9,6 14,9 7,0 6,0 10,2 13,2 6,1
México 16,7 50 4,5 47 4,0 3,6 4,0 5,1 53 4,6 3,7 3,0 3,6 53 3,0
Nicaragua 10,7 38 53 8,5 9,6 9,1 1,1 19,8 3,7 5,1 6,4 6,9 0,9 70 70
Panama 1,1 1,0 0,6 0,5 29 2,5 42 838 24 33 29 25 1,9 3,0 2,7
Paraguay 1,8 10,5 14,2 43 6,8 9,6 8,1 10,2 26 39 3,6 3,2 1,9 4,0 3,5
Perd 17,5 0,2 23 3,7 1,6 2,0 1,8 58 29 1,5 1,8 2,0 0,2 2,0 2,0
Reptiblica Dominicana 72 5,2 274 51,5 4, 7,6 6,1 10,6 1,5 6,5 43 41 58 6,0 4,0
Saint Kitts y Nevis 3,1 2,1 23 2,2 34 8,5 45 54 1,9 2,5 22 2,2 1,0 22 22
Santa Lucia 3,1 -03 1,0 15 3,9 3,6 19 7,2 0,6 1,7 2,5 2,2 1,0 19 2,1
San Vicente y las Granadinas 2,0 13 0,2 3,0 3,7 3,0 6,9 10,1 0,6 18 2,7 29 -1,5 24 29
Suriname 773 15,5 23,0 9,1 99 1.3 6,4 14,6 0,7 55 55 55 57 55 49
Trinidad y Tabago 53 4 3,8 3,7 6,9 83 79 12,1 7,0 32 5,0 50 13 5,0 5,0
Uruguay 26,5 14,0 19,4 9,2 4,7 6,4 8,1 79 7,1 6,2 6,0 5,0 59 6,5 55
Venezuela 40,8 22,4 31,1 21,7 16,0 13,7 18,7 30,4 27,1 29,7 33,1 239 25,1 343 32,0
Comunidad de Estados
Independientes’® 14,0 12,3 10,4 12,1 9,5 9,7 15,6 11,2 7.2 6,1 51 8,6 6,6 5,9
Rusia 15,8 13,7 10,9 12,7 9,7 9,0 14,1 1,7 7,0 57 5,0 88 6,0 54
Excluido Rusia 9,2 8,7 9,1 10,7 8,9 11,5 19,5 10,2 7,1 7,2 5.2 8,1 8,0 7,0
Armenia 1,1 4,7 7,0 0,6 29 44 9,0 34 6,8 52 4,0 6,5 6,2 4,7
Azerbaiyan 28 22 6,7 9,7 8,4 16,6 20,8 1,5 47 3,5 3,0 0,9 4,0 3,0
Belarts 42,6 28,4 18,1 10,3 7,0 8,4 14,8 13,0 73 6,2 55 10,1 8,0 55
Georgia 5,6 438 57 83 9,2 9,2 10,0 1,7 49 50 5,0 3,0 50 50
Kazajstan 59 6,6 71 79 8,7 10,8 171 73 73 6,6 6,0 6,3 77 6,8
Moldova e 5,2 1,7 12,4 11,9 12,7 12,4 12,7 0,0 7,7 5,7 40 0,4 9,0 5,0
Mongolia 57,1 0,9 51 79 12,5 45 8,2 26,8 6,3 73 53 5,0 1,9 7,5 55
Repuiblica Kirguisa 2,1 3,1 41 43 56 10,2 24,5 6,8 8,4 76 8,0 0,0 13,0 6,3
Tayikistan 12,2 16,4 7,2 73 10,0 13,2 204 6,5 7,0 8,3 5,0 51 9,0 7,5
Turkmenistan 838 5,6 59 10,7 8,2 6,3 14,5 =27 50 54 45 0,0 47 6,0
Ucrania 0,7 52 9,0 13,5 9,1 12,8 25,2 15,9 9,2 89 49 12,3 9,4 9,0
Uzbekistan 273 11,6 6,6 10,0 14,2 12,3 12,7 14,1 9,2 94 7,0 10,6 10,0 9,0
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INFLACION: ECONOMIAS EMERGENTES Y EN DESARROLLO

Cuadro A7 (continuacion)

Fin del periodo

Promedio Proyecciones Proyecciones

1992-2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015 2009 2010 2011

Economias en desarrollo

de Asia 7,4 2,1 2,6 41 3,8 4,2 54 7,4 31 59 3,7 2,8 4,7 49 3,4
Afganistan, Republica

Islamica del ... 51 24,1 13,2 12,3 5,1 13,0 268 120 23 44 40 =22 50 4,0
Bangladesh 49 3,7 5,4 6,1 7,0 71 9,1 7,7 6,1 7,4 7,2 40 6,2 8,5 6,1
Bhutéan 83 25 2,1 46 53 5,0 52 84 8,7 8,0 45 39 83 7,0 45
Brunei Darussalam 19 -23 03 0,9 1,1 0,2 03 2,7 18 18 18 18 ... ... ...
Camboya 17,8 0,1 1,0 39 6,3 6,1 7,7 25,0 -0,7 52 7,7 3,0 53 75 52
China 6,9 0,8 1,2 39 18 1,5 48 59 0,7 3,1 24 2,0 0,7 31 24
Fiji 3,2 0,8 4,2 2,8 24 25 48 7,8 3,7 4,0 3,0 3,0 6,8 3,0 3,0
Filipinas 75 3,0 35 6,0 7,6 6,2 28 93 3,2 50 4,0 40 44 45 4,0
India 8,0 43 38 38 4, 6,2 6,4 83 10,9 13,2 5,5 4,0 15,0 8,1 4,6
Indonesia 13,4 11,8 6,8 6,1 10,5 13,1 6,0 9,8 48 47 58 4,2 2,8 57 53
Islas Salomén 9,6 9,5 10,5 6,9 7,0 1,1 7,7 17,4 7,1 4.8 6,2 52 1,8 6,5 6,0
Kiribati 3,1 3,2 19 -0,9 -03 -15 42 11,0 8,8 24 25 25 0,1 24 25
Malasia 33 18 1,1 14 3,0 3,6 2,0 54 0,6 2,0 2,1 25 1,2 2,0 2,1
Maldivas 59 09 -2,8 6,3 2,5 35 74 12,3 4,0 43 52 3,0 4,0 45 6,0
Myanmar 24,7 58,1 249 38 10,7 26,3 32,9 22,5 79 78 9,1 9,2 6,5 9,0 9,2
Nepal 8,6 29 47 4,0 45 8,0 6,4 7,1 13,2 11,8 8,0 5,0 11,4 12,1 6,0
Pakistan 83 25 3,1 4,6 93 79 78 12,0 20,8 1,5 75 6,0 13,1 12,0 8,0
Papua Nueva Guinea 9,7 11,8 14,7 2,1 1,8 24 09 10,8 6,9 71 8,0 50 57 8,5 75
Reptiblica Democratica

Popular Lao 28,5 10,6 15,5 10,5 72 6,8 45 7,6 0,0 6,9 6,8 3,6 39 7,7 6,3
Samoa 39 74 43 78 7,8 32 45 6,2 144 02 3,0 4,0 98 06 6,0
Sri Lanka 99 9,6 9,0 9,0 11,0 10,0 15,8 22,6 34 9,4 8,2 7,0 48 9,1 73
Tailandia 41 0,7 18 2,8 45 4.6 2,2 55 -0,8 3,2 19 14 3,5 2,7 2,0
Timor-Leste ... 4,7 72 3,2 18 4,1 89 7,6 13 40 4,0 40 2,7 4,0 4,0
Tonga 4,0 10,8 1,5 10,6 83 6,0 75 73 35 32 4,2 6,0 28 4,2 4,1
Vanuatu 2,8 2,0 3,0 14 12 2,0 39 48 45 3,7 3,0 3,0 23 39 3,0
Vietnam 8,6 41 33 79 8,4 7,5 83 23,1 6,7 12,0 10,3 50 6,5 12,5 8,0
Europa central y oriental® 52,9 18,6 1,1 6,6 5,9 5,9 6,0 8,1 4,7 5.2 3,6 3,2 4,6 4,7 3,8
Albania 31,1 52 23 29 24 24 29 34 2,2 3,5 29 3,0 3,5 29 29
Bosnia y Herzegovina .. 0,3 0,5 0,3 3,6 6,1 1,5 14 -0,4 1,6 19 2,5 0,0 1,6 19
Bulgaria 80,8 58 23 6,1 6,0 74 7,6 12,0 2,5 2,2 29 3,0 1,6 2,7 3,0
Croacia ... 1,7 1,8 2,0 33 32 29 6,1 24 23 2,8 3,0 1,9 2,6 2,7
Estonia ... 3,6 13 3,0 4,1 44 6,6 10,4 -0,1 0,8 1,1 25 -1,7 1,0 1,2
Hungria 17,6 53 4.6 6,8 3,6 3,9 79 6,1 4,2 43 2,5 3,0 5,6 3,0 2,4
Kosovo ... 3,6 03 -1,1 -14 0,6 44 94 -24 1,5 1,7 18 0,1 1,6 23
Letonia ... 2,0 29 6,2 6,9 6,6 10,1 15,3 33 =37 -2,5 0 =14 =33 =05
Lituania .. 0,3 =11 1,2 2,7 3,8 58 11,1 4,2 -1,2 -1,0 16 1,2 -1,0 -0,3
Macedonia, ex Republica

Yugoslava de 72,6 2,2 1,2 0,4 0,5 3,2 23 83 0,8 19 3,0 30 =16 2,0 3,0
Montenegro ... 19,7 75 3,1 34 2,1 35 9,0 36 06 3,0 32 ... ... ..
Polonia 20,2 19 0,8 3,5 2,1 1,0 2,5 42 3,5 2,3 2,4 2,5 3,5 2,4 2,5
Rumania 88,2 22,5 153 11,9 9,0 6,6 48 78 56 40 31 3,0 47 32 3,0
Serbia ... 19,5 1,7 10,1 17,3 12,7 6,5 12,4 8,1 48 4.8 4,0 6,6 6,0 45
Turquia 74,9 451 253 8,6 8,2 9,6 838 10,4 6,3 9,7 57 4,0 6,5 8,4 6,1
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Cuadro A7 (conclusion)

Fin del periodo

Promedio Proyecciones Proyecciones
1992-2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015 2009 2010 201

Oriente Medio y Norte

de Africa 10,1 49 5,5 6,5 6,4 7.5 10,0 13,5 6,6 6,5 6,4 53 5,2 6,7 6,2
Arabia Saudita 03 0,2 0,6 0,4 0,6 23 41 9,9 51 52 50 3,0 42 55 4,7
Argelia 14,1 14 26 3,6 1,6 23 3,6 49 57 55 52 45 58 53 51
Bahrein 03 0,5 1,7 22 2,6 2,0 33 3,5 28 24 2,0 2,0 28 2,0 2,0
Djibouti 3,1 0,6 2,0 3,1 3,1 35 5,0 12,0 1,7 3,0 40 3,0 2,2 31 3,5
Egipto 7,7 24 3,2 8,1 8,8 42 11,0 1n,7 16,2 12,0 9,5 6,5 10,0 10,0 9,0
Emiratos Arabes Unidos 3,4 29 3,1 5,0 6,2 9,3 11,6 11,5 1,0 2,2 3,0 3,2 1,6 2,6 3,1
Iran, Repuiblica Isldmica del 23,0 15,7 15,6 153 10,4 1,9 18,4 254 10,3 8,5 10,0 10,0 8,0 10,0 10,0
Iraq ... ... . ... 37,0 53,2 30,8 2,7 -2,8 51 50 40 44 6,0 50
Jordania 29 1,8 1,6 34 3,5 6,3 54 14,9 -0,7 53 4,6 2,5 2,7 53 4,6
Kuwait 1,6 038 1,0 13 41 3,1 55 10,5 47 45 4,0 3,5 47 45 4,0
Libano 13,8 1,8 13 1,7 -0,7 5,6 41 10,8 1,2 50 34 22 34 42 28
Libia 3,6 -9,9 -2,1 1,0 29 14 6,2 10,4 2,7 45 3,5 3,0 2,7 45 3,5
Mauritania 54 54 53 10,4 12,1 6,2 73 73 2,2 48 48 5,0 5,0 46 51
Marruecos 32 28 1,2 1,5 1,0 33 2,0 39 1,0 2,0 2,6 26 16 2,0 26
Omén -0,1 03 0,2 0,7 1,9 34 59 12,6 3,5 39 29 1,5 3,7 34 2,5
Qatar 24 0,2 23 6,8 8,8 11,8 13,8 15,0 -49 1,0 3,0 40 49 1,0 3,0
Suddn 55,7 83 7,7 8,4 85 72 8,0 143 1,3 10,0 9,0 55 1,5 10,0 8,0
Repiiblica Arabe Siria 5,1 -0,5 58 44 7,2 10,4 47 15,2 2,5 5,0 5,0 5,0 2,5 5,0 5,0
Tunez 38 2,7 2,7 3,6 2,0 45 3,1 5,0 3,7 42 3,5 29 43 47 3,5
Yemen, Repiiblica del 31,2 12,2 10,8 12,5 99 10,8 79 19,0 3,7 93 8,4 70 838 9,7 71

1En conformidad con la préctica habitual de Perspectivas de la economia mundial, las variaciones de los precios al consumidor se indican como promedios anuales en lugar de variaciones durante el afio
transcurrido de diciembre a diciembre, como se suele hacer en algunos paises. Para muchos paises, las cifras de los dltimos afios son estimaciones del personal técnico del FMI. Para algunos paises, las cifras
corresponden a afios fiscales.

2| as variaciones porcentuales para 2002 se calcularon usando un periodo de 18 meses debido a una modificacion del ciclo del afio fiscal (de julio—junio a enero—diciembre).

3El ddlar de Zimbabwe dejo de circular a comienzos de 2009. Los datos se basan en las estimaciones de la evolucién de los precios y el tipo de cambio del ddlar de EE.UU. preparadas por el personal técnico del FMI.

#Algunos analistas privados estiman que la inflacién, medida por el indice de precios al consumidor, ha sido considerablemente més alta. Las autoridades han creado un consejo de asesores académicos para
evaluar estas cuestiones.

>Para muchos paises se ha utilizado el indice de precios al por menor para medir la inflacién en los primeros afios. En los dltimos afios, se han utilizado en general los indices de precios al consumidor, cuya
cobertura es mas amplia y actualizada.

%Georgia y Mongolia, que no son Estados miembros de la Comunidad de Estados Independientes, se incluyen en este grupo por razones geograficas y por similitudes de estructura econémica.
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POLITICA FINANCIERA: ECONOMIAS AVANZADAS

Cuadro A8. Principales economias avanzadas: Saldos fiscales y deuda del gobierno general’
(Porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)

Promedio Proyecciones
1994-2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015
Principales economias avanzadas
Préstamo neto/endeudamiento neto -3,6 —4,2 -33 -23 =21 -47 -10,0 -9,5 -7,6 -54
Brecha del producto? -0,5 -0,2 0,1 0,8 1,2 -0,2 4,5 =3,1 -2,1 -0,1
Saldo estructural? -3,2 -3,6 -3,0 =25 -24 -4.0 -6,4 -73 -6,2 -54
Estados Unidos
Préstamo neto/endeudamiento neto .. -4,4 -3,2 -2,0 =-2,7 6,6 -12,5 -11,0 -8,2 6,5
Brecha del producto? -0,7 0,1 1.0 15 1,6 0,1 -38 =20 -1,0 0,0
Saldo estructural? .. -3,5 -2,7 -25 -29 —5,4 -79 -9,2 -73 —6,6
Deuda neta 44,4 4,2 42,6 419 93 47,2 58,3 66,2 72,0 85,5
Deuda bruta 63,3 614 61,6 61,1 62,1 70,6 83,2 92,6 97,4 109,7
Zona del euro
Préstamo neto/endeudamiento neto -2,7 -29 -2,5 -13 0,6 -2,0 -6,3 -6,8 -6,1 -4,0
Brecha del producto? -0,1 -0,5 -0,5 0,8 1,9 1,1 3,4 -3,1 -25 0,0
Saldo estructural? -2,7 -29 -2,7 -2,0 -1,7 -2,6 -43 4,7 4,5 41
Deuda neta 60,7 61,3 61,7 59,6 57,0 59,5 68,3 73,9 778 84,2
Deuda bruta 69,1 69,1 69,7 67,9 65,7 69,1 78,3 84,1 88,1 94,9
Alemania’
Préstamo neto/endeudamiento neto =25 =38 -33 -1,6 0,2 0,0 =33 -5,7 =51 -1,7
Brecha del producto? 0,0 -1,9 =23 -0,4 09 1,0 -43 =35 -2,6 -0,1
Saldo estructural* -1,9 -2,6 =22 -14 0,0 -0,5 -1, -3,8 -3,7 -1,7
Deuda neta 51,8 61,1 63,3 61,8 58,4 59,3 64,3 68,6 718 74,8
Deuda bruta 58,6 65,7 68,0 67,6 65,0 65,9 72,5 76,7 79,6 81,5
Francia
Préstamo neto/endeudamiento neto =33 -3,6 =30 -23 -2,7 =34 -79 -8,2 -7,0 41
Brecha del producto? 0,0 0,4 0,3 038 1,0 -0,2 -3,5 =31 -2,8 -0,1
Saldo estructural®* -3,1 -3,6 3,4 -2,6 -3,1 -3,2 -49 -4,6 —4,5 -43
Deuda neta 48,4 55,2 56,7 53,9 54,1 57,8 67,7 74,5 789 85,1
Deuda bruta 57,6 64,9 66,3 63,7 63,8 67,5 774 84,2 88,6 94,8
Italia
Préstamo neto/endeudamiento neto 4,2 -3,6 44 -33 -1,5 -2,7 -53 =52 -49 4.6
Brecha del producto? -0,1 0,0 -04 0,8 15 -0,5 -3,7 =33 -28 0,0
Saldo estructural®® —4,4 -4,8 -4,6 =33 =25 -2,6 -39 -3,5 34 -4,6
Deuda neta 110,5 102,0 103,8 104,4 101,2 103,9 13,2 116,0 17,8 1221
Deuda bruta 13,9 103,8 105,8 106,5 103,4 106,0 115,8 118,6 120,5 124,7
Japon
Préstamo neto/endeudamiento neto 6,0 —6,2 48 -4,0 -24 —4,2 -10,3 -9,8 -9,1 -713
Brecha del producto? -0,9 -1,1 -0,8 -0,4 0,4 -1,6 -7, -5,7 -4,2 -0,2
Saldo estructural? -56 =57 4,5 -39 -2,5 =35 -74 -15 -74 -7,2
Deuda neta 483 82,7 84,3 83,8 81,5 96,9 11,6 1217 129,8 154,0
Deuda bruta 1259 178,1 191,1 190,1 187,7 198,8 217,6 2273 2341 248,8
Reino Unido
Préstamo neto/endeudamiento neto -2,1 -34 =33 -26 -2,7 48 -10,9 -4 -9,4 -43
Brecha del producto? -0,1 0,1 -03 0,0 0,4 -0,3 =55 =50 -39 -0,4
Saldo estructural? -1,9 =33 =31 -2,7 -29 =52 -7,8 -7,6 -6,2 -38
Deuda neta 37,8 35,5 37,3 38,0 38,3 455 61,5 71,6 78,3 83,9
Deuda bruta 43,1 40,2 9,1 43,2 441 52,0 68,2 78,2 84,9 90,6
Canada
Préstamo neto/endeudamiento neto -09 0,9 15 1,6 1,6 0,1 =50 =51 -2,8 0,0
Brecha del producto? 0,4 04 0,6 0,7 0,7 -1,2 -5,2 -3,6 -2,2 0,0
Saldo estructural? -09 0,7 13 1,2 1,2 0,7 =20 -3,0 -15 0,0
Deuda neta 55,4 34,7 30,4 259 22,8 22,6 28,2 31,8 33,0 304
Deuda bruta 89,5 71,5 70,3 68,7 64,2 70,4 81,6 82,3 80,9 70,5

Nota: La metodologia y los supuestos especificos para cada pais se analizan en el recuadro A1 del apéndice estadistico.

TLos datos de la deuda se refieren al final del afio. No siempre es posible comparar los datos de la deuda de los distintos paises.

ZPorcentaje del PIB potencial.

3A partir de 1995, el gobierno general se hizo cargo de las obligaciones de amortizacidn y servicio de la deuda del Fondo Fiduciario Alemén (y de varios otros organismos). Esta deuda es equivalente al 8% del PIB, y el
correspondiente servicio de la deuda representa entre %%y 1% del PIB.

*No incluye ingresos de cardcter excepcional provenientes de transacciones de activos sustanciales, incluidas las licencias.

SExcluye las medidas excepcionales basadas en los datos de las autoridades y, cuando no se dispone de datos, los ingresos provenientes de la venta de activos.
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Cuadro A9. Resumen de los volimenes y precios del comercio mundial

(Variacién porcentual anual)

Promedios Proyecciones
1992-2001  2002-11 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201
Comercio de bienes y servicios
Comercio mundial’
Volumen 6,6 47 3,6 54 10,7 7,7 838 72 28 -10,7 7,0 6,1
Deflactor de precios
En délares de EE.UU. =11 47 11 10,4 9,6 54 55 8,3 11,4 -10,9 6,7 19
En DEG -03 28 -0,6 2,1 3,7 56 59 4,1 79 8,7 73 2,2
Volumen del comercio
Exportaciones
Economias avanzadas 6,4 3,6 2,5 33 9,1 6,2 8,6 6,3 19 -11,7 6,6 50
Economias emergentes
y en desarrollo 8,0 7,5 7,1 11,0 14,8 11,5 10,4 9,7 4,0 -8,2 8,3 8,4
Importaciones
Economias avanzadas 6,6 3,2 2,7 42 9,2 6,5 7,6 47 0,6 -12,0 5,4 46
Economias emergentes
y en desarrollo 6,5 8,4 6,3 10,3 15,9 1,7 10,9 12,7 8,5 -84 9,7 8,2
Términos de intercambio
Economias avanzadas 0,0 -0,1 0,8 1,0 -0,2 -14 =11 0,2 -1,7 29 -13 -0,3
Economias emergentes
y en desarrollo -03 1,2 0,3 038 23 5,0 2,7 -0,2 3,7 =51 3,0 0,4
Comercio de bienes
Comercio mundial’
Volumen 6,9 4,6 38 6,2 10,9 7,5 838 6,5 24 -11,8 8,0 6,2
Deflactor de precios
En dolares de EE.UU. -1,2 48 0,5 10,0 9,8 6,2 6,2 8,4 12,2 =121 7,2 2,1
En DEG -0,5 29 -1,2 1,7 39 6,5 6,6 42 8,6 -9,9 78 24
Precios del comercio mundial
en délares de EE.UU.2
Manufacturas -1,6 4,5 2,0 14,5 8,6 3,6 3,7 8,7 8,5 6,9 2,7 1,1
Petrdleo 23 13,1 2,5 15,8 30,7 413 20,5 10,7 36,4 -36,3 29,5 38
Productos primarios no combustibles -13 6,3 19 5,9 15,2 6,1 23,2 14,1 7,5 -18,7 13,9 -0,5
Alimentos -2,0 55 3,5 6,3 14,0 -0,9 10,5 15,2 234 14,7 3,1 -0,6
Bebidas -2,0 7,6 243 48 -09 18,1 8,4 13,8 233 1,6 —-0,4 -10,8
Materias primas agricolas 0,1 14 -0,2 0,6 41 0,5 8,8 5,0 -0,8 -17,0 22,6 =55
Metales -1, 1.3 =35 1,8 34,6 24 56,2 17,4 -8,0 -28,6 30,9 39
Precios del comercio mundial
en DEG2
Manufacturas -09 2,6 0,3 59 2,7 3,9 4,2 45 5,1 4,6 33 13
Petrdleo 3,1 11,0 0,8 7,1 23,6 41,6 21,0 6,4 32,1 -34,8 30,3 4,0
Productos primarios no combustibles -0,6 43 0,2 -2,1 9,0 6,3 23,8 9,6 41 -16,7 14,5 -0,2
Alimentos -13 3,6 18 -1,7 7,8 -0,7 11,0 10,7 19,5 -12,6 3,7 -0,3
Bebidas -13 57 22,2 -3,1 -6,3 18,3 838 9,4 19,4 41 0,1 -10,6
Materias primas agricolas 09 -0,5 -1,9 -7,0 -1,6 038 9,3 09 -39 -14,9 234 -5,2
Metales —-0,4 9,3 =51 33 27,3 22,7 56,9 12,8 -10,9 -26,8 31,6 42
Precios del comercio mundial
en euros?
Manufacturas 1,7 0,3 -3,2 —4,4 -1,2 3,4 2,9 —-0,4 1,0 -1,6 49 2,1
Petrdleo 57 8,5 -28 -33 18,9 41,0 19,5 14 27,1 -32,7 322 49
Productos primarios no combustibles 2,0 2,0 =33 -116 4.8 59 22,3 45 0,1 -141 16,3 0,6
Alimentos 13 13 =18  -1.2 3,7 -1 9,6 56 14,9 -9,8 53 0,5
Bebidas 1,2 33 179 125 -9,9 17,8 7,5 42 14,8 73 1,7 -9,9
Materias primas agricolas 34 -2,7 =54 =160 =53 0,3 8,0 -3,8 =76 -123 252 -4,5
Metales 2,2 6,8 -84 -6,7 24 22,2 55,0 7,5 -143 -24,6 33,6 50
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COMERCIO EXTERIOR: RESUMEN

Cuadro A9 (conclusion)

Promedios Proyecciones
1992-2001  2002-11 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20M

Comercio de bienes
Volumen del comercio

Exportaciones
Economias avanzadas 6,6 3,4 2,5 3,9 9,0 5,7 8,6 53 15 =135 8,1 5,2
Economias emergentes y en desarrollo 7,7 71 6,9 1,5 14,0 10,7 9,5 8,7 39 9,1 8,5 82
Exportadores de combustibles 3,5 4,2 24 11,8 8,9 5,6 4,0 44 23 -8,6 6,5 56
Exportadores de otros productos 9,3 8,2 8,5 11,3 15,8 12,6 11,9 10,6 46 -93 9,2 93
Importaciones
Economias avanzadas 71 33 31 49 9,6 6,4 79 42 0,0 -13,0 6,7 438
Economias emergentes y en desarrollo 6,9 84 6,3 11,5 16,7 1.8 10,4 124 7.9 -9,5 10,1 85
Exportadores de combustibles 18 9,8 9,2 9,0 15,0 16,4 11,9 21,7 14,0 -12,8 9,2 8,6
Exportadores de otros productos 8,5 8,1 5,7 12,0 17,0 10,9 10,1 10,4 6,5 8,7 10,3 85
Deflactor de precios en DEG
Exportaciones
Economias avanzadas =11 2,2 -1,0 2,7 3,0 3,7 4,2 3,8 57 —6,7 54 19
Economias emergentes y en desarrollo 18 5,2 0,2 1,2 7,5 14,3 12,1 5,5 13,9 -143 12,7 3,0
Exportadores de combustibles 3,5 9,2 0,9 45 17,4 32,6 18,7 79 260  -28,0 22,1 4,0
Exportadores de otros productos 1,2 3,6 -0,5 0,1 4,0 75 93 44 8,8 -1,7 9,0 26
Importaciones
Economias avanzadas -1,2 23 -19 15 3,3 5,5 5,7 3,5 8,0 -10,3 6,5 2,1
Economias emergentes y en desarrollo 1,9 3,6 -0,7 0,0 43 7,5 8,5 54 10,0 -9,9 9,5 34
Exportadores de combustibles 1,7 3,8 0,5 08 438 78 89 54 8,7 -7,0 73 2,0
Exportadores de otros productos 1,7 3,6 -1,0 -0,1 42 7,5 8,5 5,4 10,4 -10,6 10,0 3,8
Términos de intercambio
Economias avanzadas 0,1 -0,1 0,9 1,2 -0,3 -1,7 -14 0,3 -2,2 40 =11 -0,2
Economias emergentes y en desarrollo -0,1 1,5 0,6 1,2 3,1 6,3 33 0,1 3,5 —4,9 29 -0,4
Por regiones
Africa subsahariana -0,2 3,5 19 15 37 12,6 82 29 102 -164 13 2,0
América 0,0 18 14 2,4 55 51 84 2,0 29 -54 =22 =17

Comunidad de Estados

Independientes? .. 44 -19 8,7 12,1 14,8 9,3 2,2 15,7 =211 8,4 15
Economias en desarrollo de Asia -03 -0,5 0,7 0,6 -2,0 -14 =11 -23 -29 6,0 0,4 -13
Europa central y oriental -0,6 -0,1 0,4 038 1,1 -0,1 -1,8 14 -2,2 32 -3,2 -0,7
Oriente Medio y Norte de Africa 1,7 43 0,3 1,2 8,8 22,6 5.2 0,9 13,4 -18,1 12,3 14

Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos

de exportacion

Exportadores de combustibles 1,7 5,2 0,3 3,7 12,0 23,0 9,1 24 15,9 -22,5 13,7 2,0

Exportadores de otros productos -0,4 0,0 0,4 03 -0,2 0,0 0,7 -0,9 -1,4 33 -0,9 =11

Partida informativa
Exportaciones mundiales en miles
de millones de ddlares de EE.UU.
Bienes y servicios 6.424 14.657 8.008 9329 11322 12893 14.844 17.278 19.748  15.716 17.981 19.446
Bienes 5123 11.688 6367  7.441 9.035 10334  11.951 13.817 15.859  12.285 14288 15.502
Precio medio del petrdleo* 23 13,1 2,5 15,8 30,7 413 20,5 10,7 36,4 -36,3 29,5 3,8
En ddlares de EE.UU. el barril 19,22 60,22 2495 28,89 37,76 5335 64,27 71,13 97,03 61,78 80,00 83,00
Valor unitario de la exportacion
de manufacturas® -1,6 4,5 2,0 14,5 8,6 3,6 3,7 8,7 8,5 6,9 2,7 11

TPromedio de la variacion porcentual anual de las exportaciones e importaciones mundiales.

Representados, respectivamente, por el indice de valor unitario de exportacion, en el caso de las manufacturas de las economias avanzadas; por el precio promedio de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai
y West Texas Intermediate, y por los precios promedios del mercado mundial de los productos primarios no combustibles ponderados por su participacion en la exportacion mundial de productos de 2002—04.

3Georgia y Mongolia, que no son Estados miembros de la Comunidad de Estados Independientes, se incluyen en este grupo por razones geograficas y por similitudes de estructura econémica.

“Promedio de los precios de entrega inmediata de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai y West Texas Intermediate.

5Corresponde a las manufacturas exportadas por las economias avanzadas.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: REEQUILIBRAR EL CRECIMIENTO

Cuadro A10. Resumen de la balanza de pagos en cuenta corriente
(Miles de millones de ddlares de EE.UU.)

Proyecciones
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015
Economias avanzadas -217,1 -219,3 -219,8 -409,8 —-449,9 —-347,6 -528,8 -147.3 -185,3 -220,0 -373,7
Estados Unidos —459,1 -521,5 —631,1 —748,7 —-803,5 —726,6 —706,1 —418,0 —487,2 -523,9 —-638,2
Zona del euro’ 479 4,9 116,9 453 47,6 473 -106,0 -43,8 4,7 13,1 -74
Japén 112,6 136,2 172,1 165,7 170,4 211,0 157,1 141,7 149,7 1311 13,8
Otras economias avanzadas 81,6 123,0 1224 128,0 135,6 120,7 126,2 172,8 156,9 159,7 158,1
Partida informativa
Economias asiaticas recientemente
industrializadas 55,8 80,8 82,9 794 89,7 11,7 84,8 142,5 1213 128,2 152,8

Economias emergentes y en desarrollo 80,5 149,0 2223 449,7 665,6 657,9 709,2 321,7 420,1 4911 769,1
Por regiones

Africa subsahariana -12,6 -12,7 -85 -2,7 31,0 10,1 8,6 -18,1 =171 -22,0 -20,0
América -16,2 9,2 21,4 36,7 49,8 14,8 -26,7 -18,6 473 -59,9 -96,2
Comunidad de Estados
Independientes? 30,3 35,7 63,5 87,5 96,3 7,7 107,5 42,6 78,6 81,4 -4,0
Economias en desarrollo de Asia 66,9 85,0 92,9 167,5 289,2 414,7 4241 319,0 349,7 389,9 731,8
Europa central y oriental -19,3 -32,2 53,2 —58,5 87,1 -132,6 -152,1 -37,9 -63,0 -72,4 -99,3
Oriente Medio y Norte de Africa 314 63,9 106,2 219,2 286,4 279,2 347,8 348 19,1 174,0 256,7
Partida informativa
Unién Europea 18,7 17,8 65,5 -83 -41,6 -69,2 -196,1 -49,8 -343 -21,1 -64,1

Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos

de exportacion
Combustibles 60,6 107,8 188,7 355,6 481,7 4419 602,2 136,7 300,0 365,1 37,5
Otros productos 19,9 41,1 33,5 94,1 183,9 216,0 107,0 185,0 120,1 126,0 397,6
Productos primarios —4,4 —4,4 0,9 -1,6 95 6,1 -12,3 =3,0 -4 -17,0 =173
Por fuentes de financiamiento
externo
Paises deudores netos -36,7 =317 57,2 -943 -116,6 -215,1 -361,8 -160,5 -265,0 -313,5 —406,7
Financiamiento oficial -56 -74 -6,2 -84 -89 -11,2 -22,6 -15,4 =221 -22,8 22,5

Paises deudores netos segn el
cumplimiento del servicio
de la deuda

Paises que registraron atrasos
y/o reprogramaron su deuda

200408 2,2 23 -6,1 -7,6 =55 =179 -32,7 274 -28,9 -355 =373
Mundo’ -136,6 -70,3 2,5 40,0 215,7 310,3 180,4 174,4 2348 2711 395,4
Partidas informativas
Porcentaje del total mundial de las

transacciones en cuenta corriente -08 -04 0,0 0,2 0,7 0,9 0,5 0,6 0,7 0,7 0,8
Porcentaje del PIB mundial -04 0,2 0,0 0,1 0,4 0,6 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5

'Refleja los errores, omisiones y asimetrias de las estadisticas de balanza de pagos en cuenta corriente, asi como la exclusién de los datos correspondientes a los organismos internacionales y a un nimero limitado
de paises. Calculado sumando los saldos de cada uno de los paises que integran la zona del euro. Véase “Clasificacion de los paises” en la introduccién de este apéndice estadistico.

2En este cuadro, “otras economias avanzadas” se refiere a las economias avanzadas, excluidos Estados Unidos, los paises de la zona del euro y Japon.

3Georgia y Mongolia, que no son Estados miembros de la Comunidad de Estados Independientes, se incluyen en este grupo por razones geogréficas y por similitudes de estructura econdmica.
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Cuadro A11. Economias avanzadas: Balanza de pagos en cuenta corriente

CUENTA CORRIENTE:

ECONOMIAS AVANZADAS

(Porcentaje del PIB)
Proyecciones
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2015
Economias avanzadas -0,8 -0,7 -0,7 -1,2 -1,2 -09 -1,3 -0,4 -0,4 -0,5 -0,7
Estados Unidos -43 -47 =53 -5,9 -6,0 -5,2 4,9 -29 -33 =34 =35
Zona del euro’ 0,7 0,5 1,2 0,4 0,4 0,4 -0,8 -04 0,0 0,1 -0,1
Alemania 2,0 1,9 47 51 6,5 7,6 6,7 48 55 56 36
Francia 14 0,8 0,6 -0,4 -0,5 -1,0 -23 -1,5 -1,9 -1,8 -0,9
Italia 0,8 -13 -0,9 -1,7 -2,6 -24 -34 =34 -2,8 -2,7 -24
Espaiia -33 =35 =53 74 -9,0 -10,0 -9,6 =5,1 -53 -5,1 -5,0
Paises Bajos 2,5 55 7,5 73 93 8,7 438 52 50 53 50
Bélgica 4,6 41 3,5 2,6 2,0 22 =25 -0,3 -0,5 -0,1 2,2
Grecia —6,5 —6,5 -58 =75 -11,3 -14,4 -14,6 -11,2 -9,7 -8,1 -73
Austria 2,7 1,7 2,1 2,0 28 3,1 3,5 14 18 1,7 1,9
Portugal -8,1 -6,1 -7,6 -9,5 -10,0 -9,4 -12,1 -10,1 -9,0 -10,2 -8,9
Finlandia 838 52 6,6 3,6 4,6 42 3,0 14 2,0 1,8 1,9
Irlanda -1,0 0,0 -0,6 =35 -3,6 =53 -5,2 =29 0,4 -0,1 -0,7
Repiblica Eslovaca -79 -59 -78 -85 -78 =53 -6,5 =32 -18 -19 =27
Eslovenia 11 -0,8 -2,7 -1,7 -2,5 -48 —-6,2 -0,3 -1,5 -1,2 18
Luxemburgo 10,5 8,1 11,9 11,0 10,3 9,7 53 57 1,2 1,6 13,3
Chipre -3,7 =22 -5,0 -5,9 -7,0 -1,7 -17,7 -93 -4 -10,9 -11,0
Malta 2,5 =3,1 -6,0 -8,8 -9,2 —6,2 54 -39 -5, =51 —45
Japon 29 32 3,7 3,6 39 438 32 28 28 24 18
Reino Unido -1,7 -1,6 -2,1 -2,6 -33 -2,7 -1,5 -13 -1,7 -1,6 -14
(anadd 1,7 1,2 23 1,9 14 1,0 0,5 =27 -2,6 =25 -1,9
Corea 09 1,9 39 1,8 0,6 0,6 0,6 51 1,6 22 1,9
Australia -3,6 -5,2 -6,0 =57 =52 —6,1 4.4 4,1 =35 -3,7 -58
Taiwan, provincia china de 838 98 58 4.8 7,0 84 6,2 1,2 85 7,1 8,0
Suecia 5,0 72 6,7 7,0 8,6 8,6 78 6,4 54 58 57
Suiza 83 12,8 13,3 14,0 15,2 10,0 24 8,7 9,5 9,6 1,9
Hong Kong, RAE de 7,6 10,4 9,5 11,4 12,1 12,3 13,6 1,1 12,1 10,1 7,6
Repdblica Checa -5,7 -6,3 -53 -13 -2,6 =3,1 =3,1 -1,0 -1,7 =24 =25
Noruega 12,6 12,3 12,7 16,3 17,2 14,1 18,6 13,8 16,8 16,7 15,1
Singapur 13,2 234 17,5 22,0 249 27,6 19,2 19,1 22,0 224 21,3
Dinamarca 2,5 34 3,1 43 3,0 1,5 2,2 40 3,1 2,6 1,0
Israel -1,1 0,5 1,7 3,1 51 29 0,7 3,7 39 3,7 32
Nueva Zelandia -39 —42 -6,2 -83 -84 -8,0 -8,6 -3,0 4.6 -5,7 -8,2
Islandia 1,6 48 -9,8 -16,1 -25,6 -16,3 -15,8 38 54 1,8 45
Partidas informativas
Principales economias avanzadas -14 -15 -1,4 -19 -2,0 -13 =15 -0,9 -1 -1.2 -14
Zona del euro? 0,6 0,3 0,8 0,1 -0,1 0,1 -1,5 -0,6 -0,3 -0,2 -0,3
Economias asiaticas recientemente
industrializadas 49 6,7 6,2 53 54 6,1 49 8,9 6,6 6,6 6,0

'Calculado sumando los saldos de cada uno de los paises que integran la zona del euro.

2Corregido para dedlarar las discrepancias en las transacciones dentro de la zona del euro.

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2010



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: REEQUILIBRAR EL CRECIMIENTO

Cuadro A12. Economias emergentesy en desarrollo: Balanza de pagos en cuenta corriente

(Porcentaje del PIB)
Proyecciones

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2015
Africa subsahariana -3,8 -2,9 -1,5 -0,4 43 1,2 0,9 -2,1 -1,7 -2,0 -1,4
Angola -13 =52 3,5 16,8 25,2 15,9 7,5 -33 3,6 3,1 28
Benin -84 -83 -7,2 =55 4,5 -9,4 —6,4 -7,0 -73 6,6 6,0
Botswana 3,2 5,7 35 15,2 17,2 15,4 49 =51 -7,6 -7,7 2,0
Burkina Faso -10,2 -9,0 -11,0 -11,6 -9,1 -8,2 -11,7 -6,3 -1,1 -7,1 =51
Burundi -3,5 -4.6 -84 -1,2 -14,5 -15,7 -12,2 -12,1 -10,2 -7,6 -15,0
Camertin =51 -18 =34 =34 1,6 14 -18 -2,7 -43 -49 -19
(abo Verde -11,2 -11,2 14,4 -34 =50 8,7 -12,4 -19,4 -25,1 -243 -13,2
Chad —-94,7 —48,8 =174 2,4 -9,0 -10,6 -13,7 =325 -29,7 -26,3 -7,4
Comoras -1,7 -3,2 -4,6 -7,2 -6,1 —6,7 -11,6 =51 -10,1 -10,5 -9,9
Congo, Repdblica del 0,6 2,5 -73 22 1,5 -8,6 -1,2 -12,4 -0,5 29 23

Congo, Repdblica
Democratica del -1,6 1,0 -24 -10,4 -2,1 -1,5 =159 =131 -20,0 -20,8 -11,9
(Cote d'Ivoire 6,7 2,1 1,6 0,2 28 0,7 24 73 44 32 -2,6
Eritrea 6,8 9,7 0,7 03 -3,6 —6,1 =55 =50 -2,2 32 -3,5
Etiopia -4,7 -1,4 -4,0 -6,3 -9,1 —4,5 -5,6 -5,0 -78 -93 =55
Gabdn 6,8 9,5 11,2 22,9 15,8 18,2 21,3 11,6 2,1 23 39
Gambia -28 -4,9 -10,1 -18,5 -13,4 -12,3 -16,0 -143 -144 -13,6 -10,2
Ghana -1,1 -1,6 -4,0 -83 -99 -12,0 -18,7 =51 -12,8 -8,1 =51
Guinea -2,5 -0,8 -2,8 0,4 -2,2 -838 -11,4 -10,2 -10,0 -84 -8,8
Guinea-Bissau -2,8 =33 46 -0,2 =55 538 2,8 1,6 -1,2 -0,2 0,4
Guinea Ecuatorial 0,9 -333 -21,6 —6,2 71 4,2 9,9 -13,8 =50 -10,8 -3,6
Kenya 2,2 -0,2 0,1 -0,8 -2,5 -41 —6,9 -6,2 -6,7 6,4 -2,5
Lesotho =-21,7 -13,5 -6,1 -79 47 14,1 9,6 -1,5 -19,9 -15,7 -11,9
Liberia -12,7 -34,2 =334 -38,3 13,7 -31,2 -57,8 =239 -41,6 —43,2 -19,7
Madagascar —6,0 -6,0 -9,2 -10,6 -8,8 -12,7 -20,5 -16,8 -13,2 -5,6 -74
Malawi -8,6 -11,4 =111 -154 -78 -1,6 -99 -79 -1,0 -1,0 -1,6
Mali =31 -6,3 -8,5 -8,6 4,2 -78 -79 -9,7 -94 -9,2 =91
Mauricio 5.2 1,7 -1,8 =52 9,4 56 -10,4 -8,2 -8,6 -8,3 =51
Mozambique -20,7 =173 -10,7 -11,6 -10,7 -9,7 -11,9 -11,9 -13,6 -13,2 -144
Namibia 34 6,1 7,0 47 13,8 9,1 2,7 -2,2 —-6,6 =50 -338
Niger -9,7 -7,5 -73 -89 -8,6 -78 -13,2 -223 =226 -20,6 -6,7
Nigeria -13,0 -6,0 55 6,5 26,5 18,8 20,4 11,6 12,4 12,0 11,0
Reptiblica Centroafricana -1,6 =22 =17 -6,5 -3,0 -6,2 -103 =11 -79 -83 =17
Rwanda -2,0 =25 18 1,0 —-43 =22 -49 -7,2 -713 -538 =52
Santo Tomé y Principe -17,0 -14,5 -16,8 -10,3 -28,8 -38,1 -50,1 -32,2 -38,3 -39,7 -554
Senegal -5,6 -6,1 -6,1 -1, -9,5 -11,8 -143 -8,7 -8,7 -9,0 -94
Seychelles -13,4 0,2 -59 -19,7 -13,9 -20,8 —44,7 -23,1 =325 -288 -238
Sierra Leona -2,0 -4.8 =57 -7,0 -5,6 =55 -11,7 -84 -9,6 -9,0 -113
Sudafrica 0,8 -1,0 -3,0 =35 =53 -7,2 7,1 -4,0 =50 -6,7 7,4
Swazilandia 9,1 44 4,4 4,1 74 0,7 41 -6,3 -12,8 -124 =55
Tanzania —6,2 -4, -3,6 41 -1,7 -9,0 -9,8 -94 -8,0 -8,2 -712
Togo =55 -4 -3,0 53 -3,0 —6,2 -74 =57 -6,9 -6,4 —45
Uganda 4,6 —4,7 0,1 -14 =34 -39 -3,2 -4.8 -53 -6,1 -49
Zambia -14,0 -14,9 -114 -84 12 —6,5 =71 -33 =35 -39 4,7
Zimbabwe' ... ... s -13,2 -10,1 -8,2 -24,0 -30,1 -23,5 -13,7 -13,6
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CUENTA CORRIENTE: ECONOMIAS EMERGENTES Y EN DESARROLLO

Cuadro A12 (continuacion)

Proyecciones
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015
América -0,9 0,5 1,0 14 1,6 0,4 -0,6 -0,5 -1,0 -1,2 -1,6
Antigua y Barbuda -11,5 -12,9 -14,5 -1838 -31,6 -32,9 -289 23,1 -158 -16,0 -189
Argentina 85 6,3 17 2,6 32 23 15 2,8 2,8 2,0 14
Bahamas, Las -7,0 =52 -28 96 -189 -17,5 -154 -114 -144 -13,6 -114
Barbados -6,5 -6,3 -12,0 -13,1 -84 -54 -10,5 =5,1 =57 =55 -5,1
Belice 17,7 -18,2 -14,7 -13,6 -2,1 -4,0 -10,1 -7,0 -6,2 =52 -83
Bolivia -4,1 1,0 38 6,5 13 12,0 12,1 35 2,6 2,0 2,1
Brasil =1’5 0,8 18 1,6 13 0,1 =7/ —1;5 -29 -29 =32
Chile -0,9 =11 2,2 1.2 49 44 -15 2,2 -0,8 -2,1 -28
Colombia -1,5 -1,1 -0,8 -13 -18 -28 -28 -18 =31 -29 =11
Costa Rica =5,1 -5,0 -43 -49 —4,5 -6,3 =972 —2,2 -43 -4,6 -49
Dominica -189 -20,0 -20,4 -26,0 —15,7 -25,0 -318 -28,1 -298 -30,5 -249
Ecuador -39 -14 -1,6 1,0 39 3,6 2,2 =11 -0,6 -16 -34
El Salvador -2,8 4,7 4,1 =35 —4,2 —6,0 -7,6 -1,8 -2,7 -2,8 =2,7
Granada -26,6 -253 -9,0 =313 -33,2 -43,2 -38,7 =257 -25,0 -26,0 -248
Guatemala -6,1 —4,7 -49 —4,6 -5,0 =52 —4,5 -0,6 -33 -3,7 —4,4
Guyana 7,5 -538 -6,7 -10,1 -131 =151 =13;2 -85 -10,0 -94 -7,0
Haiti -09 -1,6 -1,6 2,6 -14 -03 —4,5 =32 -95 -6,0 =54
Honduras -3,6 —-6,8 -1,7 -3,0 =3,7 -9,0 -12,9 -3,2 -6,1 —-6,7 —-6,8
Jamaica =1173 -75 -6,4 -9,6 =9/9 -16,3 -18,1 =117 -9,1 =75 =32
México =20 -1,0 -0,7 -0,5 -0,5 -038 =15 -0,6 =11 -14 -15
Nicaragua -183 -16,2 -14,5 =151 -134 -17,6 -238 -15,0 -18,1 -174 -113
Panamd -0,8 -45 -7,5 -49 3,1 -72 -11,6 0,0 -85 -89 -44
Paraguay 18 23 2,1 03 14 1,7 -24 -0,2 -15 -12 -0,2
Pert -19 -15 0,0 14 31 11 -3,7 0,2 -0,7 -18 -2,0
Reptiblica Dominicana -3,2 51 48 -1,4 -3,6 =53 —9,9 -5,0 -6,1 =55 -33
Saint Kitts y Nevis -39,1 -34.8 -20,1 -183 -204 -24,1 -343 =273 =277 -26,5 -20,3
Santa Lucia -15,0 -14,7 -10,9 =171 -30,2 -313 -30,7 -20,0 -21,2 -22,1 =237
San Vicente y las Granadinas -11,5 -208 -248 =223 -24,0 -34,6 -373 -29,6 -28,5 =272 -19,2
Suriname -144 -18,0 -10,3 -13,0 75 75 39 -2,0 =57 -4,4 10,1
Trinidad y Tabago 0,9 87 12,4 22,5 39,6 257 33,8 14,5 24,0 23,7 17,6
Uruguay 29 -0,7 0,0 0.2 -2,0 -0,9 -48 08 -10 -0,9 03
Venezuela 82 14,1 138 17,7 14,7 838 12,3 2,5 10,5 10,8 8,2
Comunidad de Estados
Independientes? 6,5 6,2 8,2 8,7 74 4,2 4,9 2,6 4,0 3,6 -0,1
Rusia 84 82 10,1 11,0 9,5 6,0 6,2 39 51 4,6 -04
Excluido Rusia 1,0 0,2 2,2 13 0,6 -13 1,0 —1,2 0,2 0,2 1.2
Armenia -6,2 -6,8 -0,5 -1,0 -18 -64 -11,5 -138 -13,0 -12,6 -79
Azerbaiyan =123 =278 -29,8 13 17,6 273 35,5 23,6 253 242 23,7
Belarts -23 -24 =53 14 -39 -6,7 -8,6 =129 -10,4 -9,2 4.8
Georgia -64 -9,6 -6,9 -1, =151 -19,7 =227 -12,2 -14,2 -13,8 -12,7
Kazajstan —4,2 -0,9 038 -18 =25 =79 4,6 =3}l 0,7 -0,2 -09
Moldova -122 6,6 -138 7,6 114 -15,3 -16,3 -79 -97 -97 -5
Mongolia -8,6 -7, 13 13 7,0 6,7 -14,0 -5,6 -6,6 -16,5 48
Repiblica Kirguisa -4,0 1,7 49 28 3,1 -0,2 -8,1 35 -15,4 -12,5 -39
Tayikistan =35 -13 -39 -2,7 -28 -8,6 =711 -73 -8,0 -83 -9,1
Turkmenistén 6,7 2,7 0,6 51 15,7 15,5 18,7 -9,7 -8,7 13 18,3
Ucrania 7,5 58 10,6 29 =15 =37 -7,1 —1,7 -23 -23 =33
Uzbekistan 1.2 58 7,2 7,1 9,1 73 12,5 51 51 50 49
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Cuadro A12 (continuacion)

Proyecciones
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2015

Economias en desarrollo

de Asia 2,5 28 2,7 42 6,1 7,0 57 4, 4,1 41 5,0
Afganistan, Republica Islémica del -3,7 -17,0 -4,6 =25 -49 0,9 -1,6 0,7 -1,7 -13 =32
Bangladesh 0,3 0,3 -03 0,0 1,2 1,1 1,9 29 2,1 1,1 0,6
Bhutdn =151 -22,8 -17,6 -29,2 43 12,2 -2,2 -9,6 -7.2 -13,8 -234
Brunei Darussalam 41,2 47,7 48,6 52,8 56,3 50,9 57,9 47,0 459 47,6 56,4
(amboya =24 -3,6 =22 -3,8 0,6 -1,8 -10,2 48 -9,4 -10,8 -7.8
China 24 28 3,6 7,2 9,5 11,0 9,4 58 6,2 6,5 8,0
Fiji 2,5 -6,4 -12,6 -9,9 -18,7 -13,6 -17,9 -9,6 -1,7 -13,9 -8,5
Filipinas -0,4 0,4 1,9 2,0 45 49 22 53 35 23 0,4
India 14 1,5 0,1 -13 -1 -1,0 -2,2 -2,1 =22 -2,0 -2,0
Indonesia 4,0 3,5 0,6 0,1 3,0 24 0,0 2,0 14 04 -1,
Islas Saloman 4.4 6,3 16,3 -7,0 -1,6 -8,2 -16,4 =211 -31,2 -28,0 -32,9
Kiribati 7,6 -19,5 =111 -18,5 -2,9 -1,0 -0,6 4,1 -7,1 -8,1 -10,3
Malasia 8,0 12,0 12,1 15,0 16,4 15,7 17,5 16,7 15,4 14,7 12,2
Maldivas -5,6 —45 -15,8 -36,4 -33,0 41,5 514 -31,0 -249 -15,8 -74
Myanmar 0,2 -1,0 2,4 3,7 71 0,6 -2,5 -1,0 -1,9 -2,0 3,1
Nepal 41 24 2,7 1,6 2,1 -0,1 2,7 43 -2,1 0,0 -14
Pakistan 39 49 1,8 -14 -39 48 -84 -5,6 -3,8 —4,1 =34
Papua Nueva Guinea -14 43 2,1 6,1 8,0 33 10,0 -6,8 -16,1 -18,5 56
Repiblica Democrética

Popular Lao -9,8 -13,1 -17,8 -18,1 -10,8 -15,8 -17,8 -16,5 -10,1 -14,0 -16,5
Samoa -89 -83 -84 -9,6 -1, -15,9 —6,2 -2,0 -20,1 -20,0 -8,5
Sri Lanka -14 0,4 =3,1 =25 =53 43 -9,4 0,3 -1,9 14 -0,9
Tailandia 3,7 34 1,7 43 1,1 6,3 0,6 7,7 2,5 03 0,2
Timor-Leste -15,9 =154 20,7 78,4 165,2 296,1 404,8 191,0 1711 2341 185,7
Tonga 0,6 0,7 0,4 -5,2 -8,2 -8,8 -11,6 -15,7 -18,6 -20,0 =12
Vanuatu 4.6 -5,7 -6,0 -84 =53 6,9 -59 =22 4.4 -5,0 -6,3
Vietnam -1,7 -49 =35 -1, 03 -9,8 -11,9 -7.8 -6,9 -6,0 4.8
Europa central y oriental -3,0 -4,0 -54 -5,0 -6,6 -8,0 -7,8 -23 -3,5 -39 -43
Albania 7,2 5,0 —4,0 —6,1 -5,6 -10,4 -15,2 -14,0 -12,6 -1.3 -5,2
Bosnia y Herzegovina -17,8 -19,4 -16,4 -18,0 -84 -12,6 -14,9 -7,5 -7.2 -6,8 -58
Bulgaria -24 =55 -6,6 -12,4 -18,4 -26,9 -24,2 -9,5 -6,3 -538 -6,3
Croacia -73 =54 -4.6 =57 —6,7 -7,6 -9,2 -5,6 -6,3 -6,8 -7,0
Estonia -10,6 -13 -13 -10,0 -16,9 -17,8 94 4,6 47 39 -4.6
Hungria -7,0 -8,0 -84 -7,2 -7,5 6,8 -7,2 0,4 0,4 -1,0 =35
Kosovo -6,7 -8,1 -83 -7,4 —-6,7 -8,8 -16,0 -18,7 -18,3 -21,0 -13,4
Letonia —6,6 -8,1 -12,9 -12,5 -22,5 =223 -13,0 9,4 7,0 6,3 4,0
Lituania -5,2 -6,9 -7,6 -7 -10,7 -14,6 -1,9 38 2,7 26 -0,8
Macedonia, ex Republica

Yugoslava de -9,4 -4,1 -84 -2,6 -0,9 -7,2 -13,1 -73 -6,0 =53 -4,0
Montenegro ... -6,7 -7,2 -8,5 =241 -39,5 -52,4 -27,2 -17,0 -12,0 -9,0
Polonia -2,5 -2,1 4.0 -1,2 -2,7 4.8 -51 -1,6 -28 -3,2 -2,9
Rumania -33 -58 -84 -8,6 -10,4 13,4 -12,2 4.4 =55 =55 =55
Serbia -83 -7,2 -12,1 -8,7 -10,1 -15,6 -17,5 =57 -8,2 -8,6 -73
Turquia -0,3 -2,5 3,7 4,6 -6,0 58 5,7 -23 -4,0 —4,4 —4,7
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Cuadro A12 (conclusion)

CUENTA CORRIENTE: ECONOMIAS EMERGENTES Y EN DESARROLLO

Proyecciones

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015
Oriente Medio y Norte de Africa 41 73 10,4 17,2 19,0 15,7 15,5 1,8 5,2 7,0 7,7
Arabia Saudita 6,3 13,1 20,8 28,5 27,8 243 27,9 55 9,1 10,8 10,2
Argelia 7,1 13,0 13,0 20,5 24,7 22,8 20,2 0,3 2,5 34 6,0
Bahrein 0,7 2,0 4,2 11,0 13,8 15,8 10,6 41 55 57 6,0
Djibouti -1,6 34 -13 -3,2 14,7 =241 -27,6 =173 -25,5 -32,0 —47,5
Egipto 0,7 24 43 3,2 1,6 19 0,5 -24 -2,6 -2,1 -1,5
Emiratos Arabes Unidos 49 8,5 9,0 16,9 22,1 9,4 8,5 =31 78 7,1 11
Irdn, Republica Isldmica del 3,1 0,6 0,6 838 9,2 11,9 7,2 24 23 17 03
Iraq e e .. 6,1 18,9 12,7 15,1 -19,4 -21,0 =55 2,0
Jordania 57 11,5 0,1 -18,0 -11,6 17,6 -10,3 56 -89 -9,7 —-6,4
Kuwait 11,2 19,7 30,6 42,5 49,8 44,7 40,8 25,8 31,6 32,6 42,3
Libano 14,1 -13,2 -15,5 -13,4 =53 -6,8 -11,5 -1 -12,8 -12,8 =123
Libia 3,0 19,9 21,4 38,9 44,6 40,7 40,7 16,9 245 25,6 29,7
Mauritania 3,0 -13,6 -34,6 —47,2 -1,3 -18,3 -15,7 -12,8 -15 -9,7 -3,6
Marruecos 3,7 3,2 1,7 18 2,2 0,1 =52 =50 =50 4,4 -2,7
Oman 6,8 24 45 16,8 15,4 6,2 9,1 0,3 24 3,2 12
Qatar ) 21,9 253 22,4 33,2 28,3 30,7 33,0 16,4 251 39,4 26,9
Repdblica Arabe Siria -3,6 -12,6 -1,6 -23 -18 -2,2 -3,6 4,5 4,0 =35 4,0
Sudan -10,3 -19 —6,5 -1, -15,2 -12,5 -9,0 -12,9 -84 -8,5 -78
Tdnez -3,6 -29 =27 -1,0 -2,0 -2,6 —4,2 =34 -2,7 -3,0 -3,2
Yemen, Repblica del 41 15 1,6 3,8 11 -7,0 4,6 -10,7 -3,6 -56 -38

TEl délar de Zimbabwe dejo de circular a comienzos de 2009. Los datos se basan en las estimaciones de la evolucién de los precios y el tipo de cambio del ddlar de EE.UU., preparadas por el personal
técnico del FMI.
2Georgia y Mongolia, que no son Estados miembros de la Comunidad de Estados Independientes, se incluyen en este grupo por razones geogréficas y por similitudes de estructura econdmica.
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Cuadro A13. Economias emergentes y en desarrollo: Flujos financieros netos’
(Miles de millones de ddlares de EE.UU.)

Promedio Proyecciones
1999-2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20M
Economias emergentes y en desarrollo
Flujos financieros privados netos 74,5 60,6 178,6 230,3 289,3 254,2 689,3 179,2 180,2 209,8 211,5
Inversién privada directa neta 162,0 150,0 1478 186,7 252,1 2558 4121 4399 2748 2941 322,6
Flujos privados netos de cartera -23,3 —45,8 3,1 23,1 36,5 -43,4 88,6 —84,7 23,2 -27.8 -22,4
Otros flujos financieros privados netos —64,3 —43,5 27,7 20,5 0,7 41,8 188,6 -176,0 -117,9 56,5 -88,8
Flujos financieros oficiales netos? -8,7 17,6 —54.4 —-63,0 -105,8 —-193,6 98,4 -116,9 80,2 -23 -85,6
Variacion de las reservas? -70,7 —154,6 -3041  -4225 -539,7 7181  -1,226,0 —666,6 -5388 6324 6082
Partida informativa
Cuenta corriente* 41,8 80,5 149,0 2223 4497 665,6 657,9 709,2 3217 420,1 4911
Africa subsahariana
Flujos financieros privados netos 41 2,1 59 19,1 21,3 15,8 26,3 24,8 18,2 40,6 51,7
Inversion privada directa neta 10,3 10,7 12,7 1,8 16,7 9,0 22,9 32,6 228 254 30,8
Flujos privados netos de cartera 0,7 -13 -0,5 99 58 17,2 9,5 -20,6 6,9 11,6 13,4
Otros flujos financieros privados netos =55 -73 -6,3 -2,5 =12 -103 -6,1 12,8 -11,6 3,6 7.5
Flujos financieros oficiales netos? 0,7 32 -1,2 -6,4 -8,8 —43,1 -3,8 =33 6,2 79 8,1
Variacion de las reservas® -2,8 -1,4 -1,8 -18,9 -23,2 -31,9 -29,2 =171 8,2 -12,8 -16,2
América
Flujos financieros privados netos 49,1 79 18,5 13,0 46,1 33,7 107,4 56,9 32,3 79,7 98,4
Inversion privada directa neta 74,8 51,3 383 49,6 54,2 30,9 87,4 91,9 65,0 87,9 101,5
Flujos privados netos de cartera =56 -15,6 -12,4 -23,8 48 11,5 38,3 -19,0 29,7 18,4 25,7
Otros flujos financieros privados netos -20,1 2728 74 -12,8 -12,9 8,7 -18,4 -16,0 —62,4 —-26,6 -28,7
Flujos financieros oficiales netos? 1,1 16,1 4,7 -9,8 —41,4 -50,0 -538 2,2 43,4 13,7 -2,7
Variacién de las reservas® 0,2 14 -33,8 =241 -33,2 -50,4 -133,1 -50,9 -57,8 48,7 -37,2
Comunidad de Estados
Independientes®
Flujos financieros privados netos -8,0 0,0 22,0 6,1 293 52,2 129,8 -95,6 -55,6 -56,5 -34,6
Inversion privada directa neta 40 5,1 5,4 13,2 1,7 213 28,3 53,0 18,9 19,2 29,8
Flujos privados netos de cartera 1,0 1,0 2,0 47 39 49 19,5 -30,9 2,4 -9,1 -15
Otros flujos financieros privados netos -13,0 —6,1 14,5 -11,8 13,7 26,0 82,0 -117,7 77,0 —66,6 -62,8
Flujos financieros oficiales netos? =77 5,0 -12,2 -10,6 -18,6 -26/4 -6,6 -259 14,5 18,3 =17
Variacion de las reservas® -13,8 -15,1 -32,7 —54,9 -77,1 -127,8 -168,1 33,1 -14,0 41,7 —472
Economias en desarrollo de Asia
Flujos financieros privados netos 6,9 53,0 82,3 1441 88,1 54,2 195,9 338 145,5 76,0 8,5
Inversion privada directa neta 49,0 60,1 58,6 68,0 93,7 85,2 152,6 133,5 66,8 48,1 358
Flujos privados netos de cartera =125 =121 23,9 39,0 14,4 -46,1 68,9 -4,6 20,3 -84 -10,4
Otros flujos financieros privados netos -29,6 50 0,2 37,0 -20,0 15,0 -25,6 -95,0 58,3 36,3 -16,9
Flujos financieros oficiales netos? 2,2 -10,7 =17,7 0,7 1,6 =25 0,6 8,7 9,8 74 9,0
Variacion de las reservas? -342 -111,9 -167,8  -2593 -2342 -322,0 -627,9 —440,5 4608  —448,1 4194
Europa central y oriental
Flujos financieros privados netos 24,2 16,5 39,0 52,2 102,5 118,2 186,1 153,9 23,0 57,1 82,7
Inversion privada directa neta 16,1 13,0 15,1 31,7 40,0 64,4 77,7 67,8 31,3 4138 46,9
Flujos privados netos de cartera 2,6 0,5 5,6 17,0 18,3 -0,6 -3,6 -10,0 87 16,0 13,7
Otros flujos financieros privados netos 55 3,0 18,3 35 44,2 54,5 111,9 96,1 -16,9 -0,7 22,0
Flujos financieros oficiales netos? 0,7 153 49 9,5 32 4.8 —6,2 22,9 34,7 26,3 6,3
Variacion de las reservas® 5,4 -8,0 -10,8 -12,8 —44.1 -32,7 -36,1 =52 -223 =211 =173
Oriente Medio y Norte de Africa
Flujos financieros privados netos -18 -19,0 11,0 -4,1 2,0 -19,9 439 54 16,8 12,9 47
Inversion privada directa neta 79 9,8 17,7 12,5 359 45,0 43,2 61,2 70,0 71,7 77,8
Flujos privados netos de cartera -8,0 -183 -15,5 -237 -10,6 -30,2 —44,1 0,4 —44.8 -56,2 -63,3
Otros flujos financieros privados netos -1,7 -10,4 8,9 71 -233 -34,6 44,8 -56,2 -84 =25 -938
Flujos financieros oficiales netos? -14,4 -113 -329 —46,4 -418 -76,5 =755 -121,5 -283 -758  -104,6
Variacion de las reservas® -147 -19,7 =573 -52,5 -1279  -1533 -231,6 —186,0 8,0 -60,0 -71,0
Partidas informativas
Exportadores de combustibles
Flujos financieros privados netos -18,5 -293 18,8 -83 71 4,7 116,7 -161,3 —95,4 -85,0 -79,6
Otros paises
Flujos financieros privados netos 93,0 90,0 159,8 238,7 2823 2589 572,6 340,5 275,6 294,8 291,0

1Los flujos financieros netos comprenden la inversién directa neta, la inversion de cartera neta y otros flujos financieros privados y oficiales netos y variacion de las reservas.
2Excluidas las donaciones e incluidas las transacciones en activos y pasivos externos realizadas por organismos oficiales.

3El signo menos indica un aumento.

#La suma del saldo en cuenta corriente, los flujos financieros privados netos, los flujos oficiales netos y la variacion de las reservas equivale, con signo contrario, a la suma de la cuenta de capital y los errores y omisiones.

5Georgia y Mongolia, que no son Estados miembros de la Comunidad de Estados Independientes, se incluyen en este grupo por razones geogréficas y por similitudes de estructura econémica.
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Cuadro A14. Economias emergentes y en desarrollo: Flujos financieros privados’

(Miles de millones de ddlares de EE.UU.)

FINANCIAMIENTO EXTERNO: GRUPOS REGIONALES

Promedio Proyecciones
1999-2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Economias emergentes y en desarrollo
Flujos financieros privados netos 74,5 60,6 178,6 230,3 289,3 254,2 689,3 179,2 180,2 209,8 2115
Entradas -128,2 -102,3 -137,7 -237,6 -392,8 -7494 -1,034/4 -627,5 -299,1 —450,1 -544,6
Salidas 202,7 163,0 316,3 468,0 682,2 1,003,6 1,723,8 806,7 479,2 659,9 756,1
Africa subsahariana
Flujos financieros privados netos 41 2,1 59 19,1 21,3 15,8 26,3 24,8 18,2 40,6 51,7
Entradas -9,4 -8,1 -10,7 -94 -154 -27,9 -28,0 -6,3 -9,0 -182 -183
Salidas 13,6 10,3 16,6 28,6 36,6 4338 544 31,2 27,2 58,8 70,1
América
Flujos financieros privados netos 49,1 79 18,5 13,0 46,1 33,7 107,4 56,9 323 79,7 98,4
Entradas =337 -263 -32,0 -458 —46,7 -90,2 -111,8 -80,6 -97,9 -104,0 -111,2
Salidas 82,8 342 50,5 58,7 92,7 123,9 219,2 137,5 130,2 183,7 209,6
Comunidad de Estados
Independientes
Flujos financieros privados netos -8,0 0,0 22,0 6,1 293 52,2 129,8 -95,6 -55,6 -56,5 -34,6
Entradas -16,5 -24,1 -244 =53,1 -804 -100,3 -160,5 -261,5 -80,9 -128,9 -126,3
Salidas 8,5 242 46,4 59,1 109,8 152,5 290,3 165,9 253 72,5 91,7
Economias en desarrollo de Asia
Flujos financieros privados netos 6,9 53,0 823 1441 88,1 54,2 195,9 338 145,5 76,0 8,5
Entradas 52,1 —34,2 -37,6 -27,7 -141,2 -2374 -326,5 -270,5 -119,9 -147,7 =215,7
Salidas 59,0 87,2 119,9 171,8 2293 291,6 5224 3043 265,3 2237 2242
Europa central y oriental
Flujos financieros privados netos 24,2 16,5 39,0 52,2 102,5 118,2 186,1 153,9 23,0 57,1 82,7
Entradas -9,0 -2,6 -104 -31,0 -17,6 -553 —45,6 -284 =5,1 -18,6 =137
Salidas 33,2 19,0 49,4 83,2 120,1 173,6 231,6 182,4 28,2 757 96,4
Oriente Medio y Norte de Africa
Flujos financieros privados netos -1,8 -19,0 11,0 4,1 2,0 -19,9 43,9 5,4 16,8 12,9 47
Entradas -74 -7,0 -22,5 -70,6 -91,6 -238,1 -361,9 20,0 13,8 -326 -59,4
Salidas 5,6 -11,9 335 66,5 93,6 2183 405,9 -14,6 3,1 45,5 64,1
1Los flujos financieros netos comprenden la inversion directa, la inversion de cartera y otros flujos de inversion a largo y corto plazo.
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Cuadro A15. Economias emergentes y en desarrollo: Reservas’

Proyecciones
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Miles de millones de ddlares de EE.UU.
Economias emergentes
y en desarrollo 1.032,7 1.363,7 1.8153 23106  3.080,8 43773 49614 55002  6.132,5  6.740,7
Por regiones
Africa subsahariana 352 38,9 60,5 80,5 13,7 144,7 155,5 1473 160,1 176,2
Excluidos Nigeria y Sudafrica 21,6 25,0 30,1 33,4 48,1 63,6 71,6 72,0 81,5 93,7
América 160,5 195,4 220,6 2553 3103 45,1 497,5 5553 604,0 641,2
Brasil 37,5 48,9 52,5 533 85,2 179,5 192,9 2384 258,1 2733
México 50,6 59,0 64,1 741 76,3 87,1 95,1 100,5 115,5 130,5
Comunidad de Estados Independientes? 58,1 92,3 1488 2144 356,1 548,7 504,0 518,1 559,8 606,9
Rusia 44,6 73,8 121,5 176,5 296,2 467,6 4134 424,6 446,4 478,0
Excluido Rusia 13,5 18,5 273 37,9 59,8 81,2 90,6 93,5 1133 129,0
Economias en desarrollo de Asia 4971 671,1 935,8 1.157,7 1.491,5 2.131,6 2.537,4 2.998,2 3.446,2 3.865,6
China 292,0 409,2 615,5 8225 1.069,5 1.531.3 1.950,3 23435 2.706,1 3.051,1
India 68,2 99,5 127,2 132,5 1713 267,6 248,0 268,2 296,2 3248
Excluidos China e India 136,9 162,4 193,1 202,7 250,7 3326 339,0 386,4 4439 489,7
Europa central y oriental 92,8 115,9 135,8 166,2 2117 268,1 265,5 287,8 308,9 326,2
Oriente Medio y Norte de Africa 188,9 250,2 313,8 436,5 597,5 839,0 1,001,6 993,6 1.053,6 1.124,6
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos
de exportacion
Combustibles 2149 291,7 4191 612,9 927,2 1.343,1 1.474,2 1.444,9 1.541,4 1.663,3
Otros productos 817,8 1.071,9 1.396,2 1.697,7 2.153,6 3.034,1 3.487,2 4.055,2 4.591,1 5.077,4
Productos primarios 30,1 32,0 35,6 39,0 47,3 59,0 72,1 81,8 87,6 93,6
Por fuentes de financiamiento externo
Paises deudores netos 462,2 587,1 688,6 780,7 981,2 1.363,5 14154 1.564,1 1.726,1 1.858,9
Financiamiento oficial 22,8 40,1 4.4 45,4 51,2 61,5 64,5 76,1 84,1 93,5
Paises deudores netos segtin el
cumplimiento del servicio
de la deuda
Paises que registraron atrasos
y/o reprogramar