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La fase aguda de la crisis financiera ha pasado y 

está en marcha una recuperación económica 

mundial. Sin embargo, la recuperación es frágil y 

se espera que disminuya su ritmo en la segunda 

mitad de 2010, a medida que se desvanezca el 

impacto de las medidas fiscales y monetarias y el 

presente ciclo de inventarios siga su curso. De 

hecho, el ritmo de crecimiento de la producción 

industrial ya está menguando (si bien desde tasas 

muy altas). En consecuencia, el crecimiento del 

empleo también se mantendrá débil, y se prevé 

que el desempleo se mantenga alto por muchos 

años. La fortaleza total de la recuperación y su 

durabilidad dependerán del grado en que la 

demanda en los hogares y el sector empresarial 

se fortalezca en los próximos trimestres. Aun 

cuando el escenario base proyecta que el 

crecimiento mundial se afirmará a 2.7 por ciento 

en 2010 y 3.2 en 2011 luego de un descenso de 

2.2 por ciento en 2009, no se puede descartar un 

escenario de doble recesión, en el que el 

crecimiento se aprecie lentamente en 2011, o un 

fortalecimiento de la recuperación. 

Los mercados financieros se han estabilizado y 

se recuperan, pero permanecen débiles. La 

liquidez interbancaria, medida por la diferencia 

entre las tasas de interés que los bancos 

comerciales se aplican entre sí y lo que tienen 

que pagar a los bancos centrales, ha descendido 

de un pico sin precedentes de 366 puntos base en 

los mercados del dólar a menos de 15 puntos 

base, nivel cercano a su rango ―normal‖ anterior 

a la crisis. Las monedas, que en todo el mundo 

se depreciaron ante el dólar en los días 

posteriores a la crisis, han recuperado en buena 

medida sus niveles anteriores. Y los flujos 

internacionales de capital hacia los países en 

desarrollo se han recuperado, con un rápido 

incremento durante los últimos meses de 2009. 

Asimismo, los costos de los préstamos para los 

deudores de mercados emergentes se han 

estabilizado en los trimestres pasados, pero 

permanecen elevados. 

Sin embargo, las firmas del sector privado 

permanecen excluidas de los mercados bancarios 

internacionales. Además, se puede esperar que el 

caso de Dubai World y las repercusiones de la 

reducción en la calificación crediticia de Grecia 

y México vuelvan a despertar preocupaciones 

por la sustentabilidad de la deuda soberana 

tendrán impacto en 2010 en las evaluaciones de 

riesgo, los flujos de capital y los mercados 

financieros. 

La economía real también se recupera. Si bien en 

octubre de 2009 la producción industrial mundial 

se mantenía 5 por ciento por debajo de su nivel 

de un año antes, se está recuperando: la 

producción tanto en los países de ingreso alto 

como en los en desarrollo se expandió a una tasa 

anualizada mayor de 12 por ciento en el tercer 

trimestre de 2009. En el momento en que una 

aguda caída en los inventarios contribuyó a un 

pronunciado descenso inicial en la producción 

industrial, la estabilización de los niveles de 

inventarios ha contribuido a un fuerte repunte en 

la producción, y se espera que este factor apoye 

la producción industrial, aun cuando las tasas de 

crecimiento comiencen a bajar. 

El comercio también se recupera, pero 

permanece deprimido. Las tasas de crecimiento 

trimestral se han desplazado hacia territorio 

positivo en meses recientes, pero el valor del 

comercio en dólares estadounidenses era aún 17 

por ciento menor que su nivel de septiembre de 

2009. Los precios más bajos de los productos 

básicos demuestran que el volumen del comercio 

ha mejorado, pero aun así es 3 por ciento inferior 

al de hace un año. 

Capítulo 1 Perspectivas para las Economías en Desarrollo 
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Los aumentos más marcados se han dado en los 

países en desarrollo de Asia oriental y reflejan, al 

menos en parte, el estímulo fiscal de 4 billones 

de renminbis (o 12 por ciento del PIB) por parte 

de las autoridades chinas, que se extiende hacia 

2010 (del cual se ha gastado más o menos la 

mitad). 

La mayoría del estímulo se ha dirigido hacia 

materias primas importadas y bienes de 

inversión. De hecho, en parte gracias al 

reabastecimiento de existencias, la demanda 

china de metales clave ha sido de mucho apoyo 

para los precios de los productos básicos, los 

cuales han recobrado alrededor de una tercera 

parte de sus descensos anteriores. Sin embargo, 

los precios internacionales medidos en dólares 

estadounidenses, están por debajo de sus niveles 

de julio de 2008: los de los metales, 20 por 

ciento; los del petróleo, 44 por ciento, y los de 

los alimentos, 24 por ciento, En tanto, la 

demanda global de petróleo es alrededor de 2 por 

ciento más baja que su nivel máximo de 87 

millones de barriles diarios en 2007. 

La combinación de la caída abrupta de los 

precios de los productos básicos y la amplia 

capacidad excedentaria en todo el mundo ha 

provocado que la inflación mediana en los países 

en desarrollo descienda de más de 10 por ciento 

en agosto de 2008 a alrededor de 1 por ciento en 

octubre de 2009. 

Los desequilibrios mundiales se redujeron aún 

más durante la crisis. Esta tendencia podría ser 

cíclica en su mayor parte, pues se refiere a 

descensos sustanciales en el déficit comercial 

estadounidense, al superávit comercial de China 

y al precio del petróleo. La durabilidad de esta 

reducción dependerá de la rapidez con que 

Estados Unidos restrinja sus estímulos fiscal y 

monetario y el grado en el que la inversión en 

infraestructura basada en el estímulo en China 

contribuya a una demanda interna más elevada, 

más que a una capacidad exportadora adicional. 

Si bien, en realidad, los efectos de la crisis han 

sido grandes y serios, la actividad económica en 

la mayoría de los países en desarrollo se 

recupera, y se espera que el crecimiento mundial 

se levante de su anémico desempeño de 1.2 por 

ciento en 2009 a 5.2 por ciento en 2010 y a 5.8 

por ciento en 2011 (cuadro 1.1). Si bien estas 

tasas se encuentran muy por encima del 

desempeño promedio de 3.3 por ciento durante 

la década de 1990, son considerablemente 

menores que la tasa de crecimiento de 6.9 por 

ciento que los países en desarrollo promediaron 

entre 2003 y 2008. Fuera de China e India, se 

proyecta que los demás países en desarrollo 

crezcan a tasas promedio de 3.3 y 4.0 por ciento 

en 2010 y 2011, respectivamente, en 

comparación con un crecimiento de 5.4 en 

promedio entre 2003 y 2008. Los países de la 

zona en desarrollo de Europa y Asia central han 

sido los más golpeados por la crisis y se espera 

que su recuperación sea menos marcada, con una 

expansión del PIB de sólo 2.7 por ciento en 2010 

y de 3.6 por ciento en 2011. 

La combinación del descenso pronunciado de la 

actividad en 2009 y la recuperación 

relativamente débil que se proyecta significa que 

los países en desarrollo operarán todavía 3 por 

ciento por debajo de su nivel de producción 

potencial,
1
 y que el desempleo, aunque en 

descenso, seguirá siendo un problema grave. 

Además, en esos países los impactos en la 

pobreza y el sufrimiento humano serán muy 

reales. Es posible que entre 30 mil y 50 mil 

niños más hayan muerto de desnutrición en 2009 

a causa de la crisis (UNSCN 2009; Friedman y 

Schady 2009), y hacia finales de 2010 se espera 

que 90 millones de personas más de las que 

hubieran caído en ese estado de no haberse 

producido la crisis vivan en la pobreza. 

Pocos de los países más pobres tendrán el 

espacio fiscal para responder a la dislocación 

económica causada por la crisis sin asistencia 

financiera adicional significativa. Se estima que 
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Cuadro 1.1 Resumen de pronósticos

2007 2008h 2009h 2010i 2011i

Situación en el mundo
Volumen del comercio mundial 7.2 3.0 -14.4 4.3 6.2
Precios al consumidor

Países G-7 a ,b 2.0 3.1 -0.2 1.1 1.7

Estados Unidos 2.9 3.8 -0.5 1.6 2.4
Precios de los productos básicos (expresados en US$)

Productos básicos no petroleros 17.1 21.0 -21.6 5.3 0.7

Precio del petróleo (US$ por barril) c 71.1 97.0 61.8 76.0 76.6

Precio del petróleo (porcentaje) 10.6 36.4 -36.3 23.1 0.8

Valor unitario de las exportaciones de manufacturas 5.5 6.0 -4.9 1.5 0.7
Tasas de interés

$, 6 meses (porcentaje) 5.2 3.2 1.2 1.8 2.8
€, 6 meses (porcentaje) 4.3 4.8 1.5 2.2 3.0

Crecimiento real del PIB  e

El mundo 3.9 1.7 -2.2 2.7 3.2

Partida informativa: Mundial (ponderación PPA) f 5.0 2.7 -1.0 3.5 4.0

Países de ingreso alto 2.6 0.4 -3.3 1.8 2.3
Países miembros de la OCDE 2.5 0.3 -3.3 1.8 2.3
Zona euro 2.7 0.5 -3.9 1.0 1.7
Japón 2.3 -1.2 -5.4 1.3 1.8
Estados Unidos 2.1 0.4 -2.5 2.5 2.7
Países no pertenecientes a la OCDE 5.4 2.6 -2.3 2.9 3.9

Países en desarrollo 8.1 5.6 1.2 5.2 5.8
Asia Oriental y el Pacífico 11.4 8.0 6.8 8.1 8.2

China 13.0 9.0 8.4 9.0 9.0
Indonesia 6.3 6.1 4.5 5.6 5.8
Tailandia 4.9 2.6 -2.7 3.5 4.0

Europa y Asia Central 7.1 4.2 6.2 2.7 3.6
Rusia 8.1 5.6 -8.7 3.2 3.0
Turquía 4.7 0.9 -5.8 3.3 4.2
Polonia 6.7 4.9 1.6 2.2 3.4

América Latina y el Caribe 5.5 3.9 -2.6 3.1 3.6
Brasil 5.7 5.1 0.1 3.6 3.9
México 3.3 1.4 -7.1 3.5 3.6
Argentina 8.7 6.8 -2.2 2.3 2.4

Oriente Medio y Norte de Africa 5.9 4.3 2.9 3.7 4.4

Egipto g 7.1 7.2 4.7 5.2 6.0

Irán g 7.8 2.5 1.0 2.2 3.2

Argelia 3.0 3.0 2.1 3.9 4.0
Asia meridional 8.5 5.7 5.7 6.9 7.4

India g 9.1 6.1 6.0 7.5 8.0

Pakistán g 5.7 2.0 3.7 3.0 4.0

Bangladesh g 6.4 6.2 5.9 5.5 5.8

África al Sur del Sahara 6.5 5.1 1.1 3.8 4.6
Sudáfrica 5.5 3.7 -1.8 2.0 2.7
Nigeria 6.3 5.3 4.3 4.8 5.1
Kenya 7.1 1.7 2.8 3.7 4.8

Partidas informativas
Países en desarrollo

excluídos los países en transición 8.1 5.6 2.5 5.7 6.1
excluídos China y la India 6.2 4.3 -2.2 3.3 4.0

2008h 2009h 2010i 2011i

Egipto 6.8 5.7 5.1 5.6
Irán 2.5 1.0 2.2 3.2
India 7.3 6.4 7.6 8.0
Pakistán 3.8 2.9 3.3 3.5
Bangladesh 6.3 6.1 5.7 5.7

(percentage change from previous year, except interest rates and oil price)

Fuente : Banco Mundial.
Nota :  PPA = paridad del poder adquisitivo; h = estimado; i = previsto
a. Alemania, Canadá, Estados Unidos, Francia, Italia, el Japón y el Reino Unido.
b. En moneda local, agregado según ponderación del PIB del año 2005.
c. Promedio simple de Dubai, Brent, y West Texas Intermediate.
d. Indice de valor unitario de exportaciones de manufacturas de las principales economías, expresado en US$.
e. PIB en dólares constantes de 2005; precios y tipos de cambio  a valor mercado de 2005.
f. PIB medido según ponderación PPA de 2005.

g. En apego a la práctica nacional, los datos de Egipto, Irán, India, 
Pakistán y Bangladesh se reportan con base en el año fiscal. 
Expressed on a calendar year basis, GDP growth in these countries 
is as in the table on the right.
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los países AID (los elegibles para préstamos 

blandos y donaciones de la Agencia 

Internacional de Desarrollo del Banco Mundial) 

requerirán de 35 mil a 50 mil millones de dólares 

más de financiamiento sólo para mantener los 

niveles actuales de programación, ya no se diga 

para obtener los fondos adicionales requeridos 

para satisfacer las necesidades de aquellos que 

han sido arrojados a la pobreza.
2
 Peor aún, la 

recesión puede causar que empresas donantes 

reduzcan los flujos de ayuda precisamente en el 

momento en que es más necesario que se eleven. 

Las perspectivas futuras siguen rodeadas de gran 

incertidumbre. Incluso la débil recuperación 

esbozada arriba es insegura. Si el sector privado 

continúa ahorrando para restaurar los balances, 

una doble recesión, caracterizada por una mayor 

desaceleración del crecimiento en 2011, es 

totalmente posible, en especial al desvanecerse el 

impacto del estímulo fiscal al crecimiento. Una 

recuperación más fuerte también es posible, si el 

inmenso estímulo monetario tradicional y no 

tradicional que se ha colocado en los países de 

ingreso alto comienza a cobrar impulso. 

Comportamientos recientes en los mercados 

financieros 

Los pasos sin precedentes que los trazadores de 

políticas dieron en países tanto desarrollados 

como en desarrollo tras el colapso de Lehman 

Brothers, en septiembre de 2008, han avanzado 

un gran trecho hacia la normalización de los 

mercados financieros y la restauración de los 

flujos de capital a los países en desarrollo (ver 

un resumen de esas medidas en Banco Mundial, 

2009). 

El flujo inmediato de capital internacional desde 

países en desarrollo hacia refugios seguros en 

Estados Unidos y Europa se ha revertido. En 

consecuencia, un gran número de tipos de 

cambio en los mercados emergentes han 

recuperado sus niveles anteriores a la crisis 

frente al dólar estadounidense, los mercados 

accionarios han recuperado gran parte de sus 

pérdidas iniciales y los flujos de capital hacia los 

países en desarrollo se han comenzado a 

recuperar. Hacia finales de 2009, los flujos 

brutos de capital hacia países en desarrollo 

comenzaron a ganar impulso conforme la 

incertidumbre retrocedía y la aversión al riesgo 

disminuía. En base anualizada, los flujos brutos 

totales a los países en desarrollo llegaron a un 

ritmo de 435 mil millones de dólares en los 

cinco meses que concluyeron en noviembre de 

2009, desde 218 mil millones en la primera 

mitad del año. Si bien los flujos de capital en el 

año en su conjunto se mantienen 20 por ciento 

por debajo de sus niveles de 2008 y muy abajo 

de sus picos de 2007, este reciente incremento en 

los flujos de cartera ha planteado inquietudes en 

el sentido de que, si se mantiene, podría volver a 

inflar algunas de las burbujas de activos en los 

mercados accionarios, monetarios y de bienes 

raíces en los países en desarrollo que la crisis 

apenas había comenzado a desinflar. Sin 

embargo, este apetito para el riesgo podría haber 

sido mitigado por el caso de Dubai World y la 

reducción de las calificaciones crediticias de 

Grecia y México a finales de 2009. 

Las tasas de interés de referencia en todo el 

globo se mantienen muy bajas, aunque algunos 

bancos centrales han comenzado a endurecerse 

(por ejemplo, Australia ya se contrajo 75 puntos 

base) o han indicado su intención de hacerlo en 

breve. En Estados Unidos, la tasa de interés de 

los fondos federales del Consejo de la Reserva 

Federal ha fluctuado en alrededor de 12 puntos 

base, en comparación con cerca de 550 puntos 

base a mediados de 2007. La tasa de interés de 

referencia del Banco Central Europeo (BCE) se 

mantiene en el nivel de 100 puntos base, en 

comparación con un nivel de más de 400 puntos 

base en 2008. Las tasas (de interés) de mercado a 

corto plazo también están muy bajas, lo que 

indica el reducido costo de oportunidad de tomar 

dinero prestado de la autoridad monetaria y el 
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aumento de la confianza en la capacidad de 

crédito de las contrapartes dentro del sistema 

bancario internacional. Reflejo de los 

movimientos en materia de políticas con el 

objetivo de recapitalizar los bancos y restaurar la 

confianza en el sistema financiero internacional, 

es el diferencial entre el precio que los bancos 

comerciales se cobran entre sí por préstamos día 

a día y la correspondiente tasa de interés que 

cobran los bancos centrales, medida común de la 

confianza entre los bancos. Este diferencial se ha 

reducido de 365 puntos base, sin precedentes, en 

el pico más alto de la crisis a un nivel más 

normal de menos de 15 puntos base (figura 1.1, 

panel a). Como parte de estos esfuerzos, los 

bancos centrales han hecho algunos 

movimientos extraordinarios, entre ellos prestar 

directamente a empresas privadas e intervenir en 

los mercados hipotecarios secundarios. En 

consecuencia, sus balances se han disparado. 

Como consecuencia de éstas y otras medidas, el 

congelamiento de los mercados financieros que 

caracterizó al otoño de 2008 se ha aligerado en 

forma considerable, y los diferenciales que 

enfrentaban los deudores de mercados 

emergentes también se han reducido (figura 1.1, 

panel b), de modo que los deudores comerciales 

han tenido acceso a fondos a una prima de unos 

359 puntos base y los deudores soberanos a una 

prima cerca de 300 puntos base. Si bien estos 

diferenciales son mayores que el promedio 

anterior al caso de Lehman, de unos 180 puntos 

base, siguen siendo sustancialmente menores que 

sus promedios a largo plazo, fruto de la mejora 

de las bases de muchos países en desarrollo y 

años de reformas políticas. 

A medida que los diferenciales disminuyeron y 

se atemperó la aguda aversión al riesgo del 

periodo inmediato posterior a la crisis, los 

inversionistas volvieron a invertir algo del dinero 

que habían retirado de los mercados de capitales 

de los países en desarrollo. En consecuencia, 

más o menos a partir de marzo de 2009 las 

monedas de esos países comenzaron a apreciarse 

frente al dólar (figura 1.1, panel c) y sus 

mercados bursátiles empezaron a repuntar, 

recuperando entre un tercio y la mitad de sus 

pérdidas iniciales (figura 1.1, panel d), lo que 

ayudó a reestablecer la confianza global al 

restaurar algo de la riqueza que en un principio 

destruyó la crisis. 

La reanudación de la actividad de los mercados 

accionarios ha apoyado nuevas colocaciones de 

acciones de las economías emergentes, que 

sumaron 98 mil millones de dólares en los 

primeros once meses de 2009, cantidad muy 

superior de los 66 mil millones durante el mismo 

periodo de 2008. Si bien la actividad de oferta 

pública inicial (OPI) se mantuvo controlada 

durante la primera mitad de 2009, existieron 

signos de un fuerte repunte en el tercer trimestre, 

fortalecidos por importantes acuerdos de Brasil, 
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China e India, que en conjunto representan casi 

85 por ciento de todas las transacciones de 

mercados emergentes de un año a la fecha, en 

comparación con una participación promedio de 

65 por ciento durante los cinco años que 

concluyeron en 2007. Las bases relativamente 

fuertes de estos países parecen haber aumentado 

la preferencia de los inversionistas por esas 

economías. Los flujos accionarios brutos a los 

demás países en desarrollo aún se mostraban 

comprimidos a 0.15 por ciento de su PIB en 

2009, contra 0.42 por ciento en promedio del 

PIB durante los cinco años que concluyeron en 

2007. 

El acceso de los países en desarrollo a los 

mercados internacionales de capital también se 

ha reestablecido. Los deudores soberanos y 

corporativos se han beneficiado de la creciente 

liquidez global, las mejores condiciones del 

mercado y las mejores bases a largo plazo de las 

economías emergentes frente a las avanzadas. La 

recuperación de la emisión de bonos 

corporativos en los países emergentes llegó a 

109 mil millones de dólares a lo largo de 2009, 

45 mil millones más que en 2008. Durante la 

primera semana de operaciones comerciales en 

2010, Turquía y Filipinas obtuvieron recursos de 

los mercados internacionales de bonos por 2 mil 

millones y alrededor de 1,500 millones de 

dólares, respectivamente, aprovechando que las 

condiciones seguían siendo favorables. La 

mejoría en los mercados de bonos y acciones 

reflejó hasta cierto punto una normalización de 

los mercados financieros y, no se sabe bien por 

qué, la apertura de una operación de acarreo 

precipitada por las bajas tasas de interés real en 

países de ingresos altos. Algunos países de 

ingreso medio (notablemente Brasil y Chile) 

atraen flujos muy cuantiosos, que, si se sostienen 

a las tasas actuales, plantean verdaderos desafíos 

de políticas y podrían generar presiones 

significativas. Algunos países han buscado usar 

una intervención incrementada u otras medidas, 

como un impuesto financiero operacional 

(Brasil), aunque se desconoce la eficacia de las 

medidas. 

En claro contraste con la recuperación de los 

mercados de bonos y acciones, el crédito 

bancario transfronterizo se mantiene débil, pues 

los bancos mundiales continúan consolidándose 

y desapalancándose en un esfuerzo por 

reconstruir sus balances. En 2009, los acuerdos 

de préstamos de consorcio en los que 

participaron países en desarrollo sumaron 123 

mil millones de dólares, en comparación con 236 

mil millones en 2008. En diciembre de 2009 

hubo un salto sorprendente, cuando los 

préstamos llegaron a 27 mil millones, 

encabezados en su mayor parte por préstamos de 

10 mil millones de dólares para proyectos 

relativos a energía en Papua Nueva Guinea y un 

crédito de 6,500 millones de dólares al gobierno 

de Brasil para financiamiento comercial (figura 
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1.2). En general, las demandas externas de 

bancos sobre países en desarrollo reportadas al 

Banco de Pagos Internacionales (BPI) se 

expandieron apenas 10 mil millones de dólares 

en el segundo trimestre de 2009 (tipo de cambio 

ajustado), luego de contraerse 126 mil millones 

en el primer trimestre de 2009 y 279 mil 

millones en el cuarto trimestre de 2008. 

Es probable que las perspectivas de un 

resurgimiento del crédito bancario a corto plazo 

sean restringidas (las perspectivas a largo plazo 

se examinan en el capítulo 3), en especial en 

regiones como Europa y Asia central, donde es 

probable que los préstamos vencidos en aumento 

y los grandes ajustes internos restrinjan tanto el 

lado de la demanda como el de la oferta de 

créditos. Al mismo tiempo, es probable que el 

crédito a países ricos en recursos naturales se 

mantenga robusto. 

En contraste con los flujos que crean deuda, la 

inversión extranjera directa (IED) aún tiene que 

mostrar signos de repunte. La IED tiende a ser la 

fuente más estable de capital internacional, pero 

los flujos han declinado en 40 por ciento desde 

el primer trimestre de 2008 y se mantuvieron en 

69 mil millones en el tercero de 2009 (figura 

1.3). Si bien se espera que estos flujos se hayan 

recuperado durante el último trimestre del año, 

se prevé que los flujos hacia todos los países en 

desarrollo en el año llegarán en conjunto a 385 

mil millones, apenas 30 por ciento de su valor de 

2008. Aunque la inversión relativa a recursos se 

ha levantado en 2009 luego de una pausa a 

finales de 2008, la inversión en el sector 

bancario, que encabezó el incremento en años 

recientes, se mantiene limitada. 

La reciente decisión de la empresa holding 

Dubai World de solicitar a sus acreedores una 

moratoria de seis meses en los pagos de su 

deuda, y la de las agencias calificadoras de 

reducir la calificación crediticia de Grecia y 

México, recuerda que los ecos de la crisis aún se 

sienten. Los mercados mundiales no se han visto 

afectados en gran medida por estos sucesos y los 

flujos de capital hacia los mercados emergentes 

se han fortalecido en los últimos meses. Hasta 

ahora, esta mayor fortaleza de los flujos sólo ha 

compensado en parte la aguda reducción de 

flujos que siguió a la crisis y no ha vuelto a crear 

condiciones de burbuja. Sin embargo, de 

persistir o reforzarse, las burbujas de activos 

podrían comenzar a inflarse de nuevo, lo cual 

dejaría a las economías vulnerables a una 

segunda parada abrupta en el financiamiento 

externo. 

Perspectivas e implicaciones para las 
necesidades de financiamiento de los países en 
desarrollo 

En total, se estima que los flujos netos de capital 

privado hacia países en desarrollo en 2009 hayan 

caído en 795 mil millones de dólares (en relación 

con su punto alto de 2007), o casi 70 por ciento. 
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Aun con la recuperación en el horizonte, los 

flujos proyectados en 2010 son de sólo 517 mil 

millones de dólares, o 3.2 por ciento del PIB. 

Los países de ingresos bajos sufrirán más por 

esta contracción, porque se espera que su 

participación de por sí minúscula en el total del 

flujo de capital privado (es decir, 2.6 por ciento 

en 2007) se reduzca a casi nada en 2010. Aunque 

pequeños en términos absolutos, los flujos de 

capital a estos países representan una porción 

significativa del ingreso nacional y de la 

inversión, y su pérdida tendrá sin duda un severo 

impacto en la capacidad de esos países para 

enfrentar sus necesidades de financiamiento a 

corto y mediano plazos (ver capítulo 3). 

Si bien los flujos de capital han descendido de 

manera pronunciada, las necesidades financieras 

según los cambios previsibles en la economía no 

han cambiado en forma significativa. Con base 

en las proyecciones del déficit en cuenta 

corriente para 2010, junto con los calendarios de 

vencimientos de la deuda extranjera privada, se 

prevé que el total de necesidades de 

financiamiento externo de los países en 

desarrollo esté en el orden de 1.1 billones de 

dólares en 2010, en comparación con 1.2 

billones que se estimaron en 2009.
3
 Los países 

de Europa y Asia central y América Latina y el 

Caribe enfrentan las mayores necesidades de 

financiamiento externo en 2010, que se 

proyectan en 447 mil y 280 mil millones de 

dólares, respectivamente (figura 1.4). Aunque de 

menor magnitud, las necesidades de 

financiamiento de África al sur del Sahara son 

también grandes, pues representan casi 12 por 

ciento del PIB. 

La combinación de estas proyecciones con 

estimaciones específicas por país de la cantidad 

probable de financiamiento al sector privado que 

se reciba sugiere que los países en desarrollo 

podrían enfrentar una brecha financiera total de 

hasta de 315 mil millones de dólares en 2010. 

En 2009, los países cuyas necesidades 

financieras según los cambios en la economía 

excedieron los flujos de capital privado se vieron 

forzados a cerrar la brecha, ya fuera atacando la 

demanda interna y mediante la apreciación del 

tipo de cambio, y por tanto reduciendo 

drásticamente sus déficits comerciales mediante 

la limitación de importaciones, o con otros 

recursos, tales como disminuir las reservas 

internacionales, o bien recurriendo a la asistencia 

oficial (o ambas). En total los países en 

desarrollo consumieron unos 362 mil millones 

de dólares de sus reservas internacionales 

durante las fases iniciales de la crisis, en tanto 

una amplia gama de países incrementaron sus 

préstamos del Fondo Monetario Internacional 

(FMI), el Banco Mundial y diversas agencias de 

desarrollo regionales y bilaterales. En la 

actualidad no existe una cuenta global del 

incremento en flujos oficiales, pero el Banco 

Mundial (Banco Internacional de Reconstrucción 

y Desarrollo, BIRD y AID) por sí solo 

incrementó sus compromisos de préstamo en 

unos 12.8 miles de millones de dólares, en tanto 

el FMI hizo un compromiso adicional de 70 mil 

millones hacia octubre de 2009. 

Los recursos para préstamos del FMI se están 

triplicando, a 750 mil millones de dólares, 

incluida una nueva asignación de derechos 

especiales de giro (DEG) por 283 mil millones. 

Sin embargo, puesto que los DEG se asignan 
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según cuotas por países, los beneficios de esta 

acción para los países en desarrollo más 

necesitados son pequeños. 

Crecimiento mundial 

Después de una profunda recesión mundial, el 

crecimiento económico se ha vuelto positivo, 

puesto que una amplia gama de intervenciones 

de políticas ha apoyado la demanda y reducido la 

incertidumbre y el riesgo sistémico de los 

mercados financieros. Sin embargo, se espera 

que la recuperación sea lenta, pues los mercados 

financieros permanecen deteriorados, en un 

futuro no muy lejano será necesario retirar las 

medidas de estímulo fiscal, y los hogares en 

países que sufrieron deterioros en los precios de 

activos se ven forzados a reconstruir ahorros 

mientras luchan con el alto desempleo. Si bien se 

espera que el crecimiento global retorne a 

territorio positivo en 2010, el ritmo de la 

recuperación será lento y sujeto a incertidumbre. 

Luego de caer en un 2.2 por ciento estimado en 

2009, se proyecta que la producción global 

crecerá 2.7 y 3.2 por ciento en 2010 y 2011, 

respectivamente (–1,0, 3.5 y 4.0 por ciento al 

agregar ponderaciones de paridad de poder 

adquisitivo). 

El principal lastre en el crecimiento global 

proviene de los países de ingresos altos, cuyas 

economías, se prevé, se habrán contraído 3.3 por 

ciento en 2009. Japón, que sintió las 

consecuencias de la crisis mundial en forma más 

severa que otros países de ingresos altos, 

experimentó la contracción más pronunciada del 

crecimiento (–5.4 por ciento). En 2010 se 

esperan tasas de crecimiento de 2.5 y 2.9 por 

ciento, respectivamente, para Estados Unidos y 

los países de ingresos altos que no son miembros 

de la Organización para la Cooperación y el 

Desarrollo Económico (OCDE). 

La crisis económica mundial afectó a los países 

en desarrollo, primero y sobre todo mediante un 

pronunciado descenso en la actividad industrial 

global, debido a un súbito recorte en los 

programas de inversión, la demanda de bienes de 

consumo duradero y a un esfuerzo muy grande 

por reducir inventarios ante las inciertas 

condiciones futuras. El descenso en la demanda 

de exportaciones, en los precios de los productos 

básicos y en los flujos de capital exacerbó y 

extendió la depresión. En general, se estima que 

en los países en desarrollo en su conjunto el 

crecimiento descendió a 1.2 por ciento en 2009, 

cuando fue de 5.6 por ciento en 2008. 

Entre las regiones de países en desarrollo, las 

economías de Europa y Asia central fueron las 

más golpeadas por la crisis, con un descenso de 

6.2 por ciento en el PIB (la Federación Rusa se 

contrajo 8.7 por ciento). Las principales causas 

fueron la baja de precios del petróleo (Rusia) y 

las dificultades para financiar grandes déficits en 

cuenta corriente en un entorno adverso al riesgo. 

El crecimiento en las regiones de Asia oriental y 

el Pacífico (en particular en China) y Asia 

meridional (India en particular) ha demostrado 

capacidad de recuperación, respaldado por un 

cuantioso paquete de estímulos en China y el 

buen manejo macroeconómico en India. Entre 

2008 y 2009, se estima que el crecimiento en la 

región de Asia oriental y el Pacífico se habrá 

reducido en sólo 1.2 puntos porcentuales a 6.8 

por ciento, en tanto el crecimiento de Asia 

meridional se ha mantenido estable en 5.7 por 

ciento. Se calcula que el crecimiento del PIB en 

China se ha reducido de 9 por ciento en 2008 a 

8.4 en 2009, pero se espera que se recupere a 9 

por ciento durante el resto del periodo de 

pronóstico. 

Estos comportamientos también se han reflejado 

en la producción industrial mundial, la cual 

descendió fuertemente a raíz de la crisis 

financiera global. En febrero de 2009, la 

producción industrial caía a un ritmo anualizado 

de 27 por ciento, pero hacia principios de abril/

mayo comenzó a recuperarse (figura 1.5), 

impulsada en un principio por un crecimiento 
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acelerado en China luego de la adopción del 

paquete de estímulos fiscales por 575 mil 

millones de dólares (a lo largo de cinco 

trimestres). Una mayor demanda china de 

importaciones pronto se propagó a otros países, 

al registrar la producción industrial un 

crecimiento positivo en los países emergentes 

(excluido China) hacia marzo de 2009, y en los 

países de ingresos altos hacia mayo del mismo 

año. A medida que los beneficios de las medidas 

de estímulo comenzaron a declinar, las tasas de 

crecimiento de la producción industrial 

comenzaron a moderarse. Si esta desaceleración 

señala una transición a un crecimiento más lento, 

más en línea con los patrones de demanda 

subyacentes, o los principios de una doble 

recesión, dependerá en gran medida de que la 

demanda de consumidores y empresas se 

recupere en los meses por venir (ver sección de 

Riesgos, más abajo). 

Perspectivas para los países de ingresos altos 

Se estima que la producción en los países de 

ingresos altos en 2009 se contrajo 3.3 por ciento, 

primera vez desde 1960 que el PIB agregado de 

estos países ha disminuido. La producción 

industrial y los flujos comerciales entre los 

países de ingresos altos tuvieron particularmente 

dificultades, pues la primera registró descensos 

de máximo a mínimo superiores a 20 por ciento 

en países como Alemania, Estados Unidos, 

Japón y Reino Unido. 

Un pronunciado repunte del crecimiento está en 

camino. El vuelco inicial fue impulsado por un 

repunte en la inversión en los países en 

desarrollo, en particular China y las economías 

recientemente industrializadas de Asia oriental, 

que se ha extendido a países de ingresos altos 

exportadores de equipos de capital, como 

Alemania y Japón. Los países de ingresos altos 

comienzan ahora a hacer mayores aportaciones a 

la producción mundial y al crecimiento del 

comercio, conforme los efectos de las medidas 

de estímulo rinden frutos en el fomento de la 

demanda interna y las importaciones, y un giro 

en el ciclo de inventarios apuntala ganancias en 

la producción. 

Con el apoyo de grandes programas de 

estímulos, Alemania, Francia y Japón 

comenzaron a crecer en el segundo trimestre de 

2009, en tanto el PIB de Estados Unidos se 

expandió 2 por ciento en el tercer trimestre. 

Informaciones recientes también indican un 

ascenso continuo de la producción de Japón, con 

tasas de crecimiento de 1.3 por ciento durante el 

tercer trimestre (tasa anual desestacionalizada). 

Se proyecta que el repunte del crecimiento en 

países de ingresos altos se mantenga 

relativamente fuerte en los próximos meses, pero 

debe perder vigor en el curso de 2010, cuando el 

impacto de las medidas de estímulo y el 

reabastecimiento de inventarios dejen de 

impulsar el crecimiento. Durante las fases más 

profundas de la recesión, las variaciones en el 

abasto de existencias se recortaron 2.4 por ciento 

(primer trimestre de 2009) del crecimiento 

anualizado (figura 1.6). Se espera que el ciclo de 

inventarios sea un elemento importante que 

alimente la recuperación en Estados Unidos y en 

las economías recientemente industrializadas 

porque el desabasto durante la fase aguda de la 

crisis fue particularmente fuerte en esas 

economías. En Europa, si bien una acumulación 

de inventarios más lenta había actuado como un 

lastre sobre el crecimiento, los inventarios 
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continúan creciendo, aunque con lentitud. En 

consecuencia, se espera que el ciclo de 

inventarios en Europa sea menos profundo y de 

corta duración. 

En Estados Unidos, pese a la recuperación del 

crecimiento en el segundo semestre de 2009, se 

estima que el PIB del año entero haya 

disminuido 2.5 por ciento. Se prevé que la 

recuperación continúe en 2010, apoyada por el 

ciclo de inventarios, por la salida de la depresión 

en el sector de la vivienda y por el estímulo 

fiscal y monetario. Sin embargo, el ritmo de la 

recuperación debe reducirse hacia mediados de 

2010, a medida que el impacto en el crecimiento 

de estas fuerzas se desvanezca y que el sector 

bancario consolide sus balances, y que aún los 

grandes efectos negativos de la riqueza pesen 

sobre la demanda interna. En general, se 

proyecta que el crecimiento llegue a 2.5 por 

ciento en 2010 y se estabilice en un 

relativamente modesto 2.7 por ciento en 2011. 

El FMI estima que aun cuando las 

amortizaciones bancarias globales totalizaron 1.3 

billones de dólares durante el primer semestre de 

2009, se pueden necesitar más, por unos 1.5 

billones de dólares, puesto que los bancos con 

domicilio en Estados Unidos han reconocido 

sólo alrededor de 60 por ciento de las 

amortizaciones anticipadas. 

En la Europa de ingresos altos, se prevé que el 

PIB descienda 3.9 por ciento en 2009 y se 

incremente sólo 1.0 por ciento en 2010. El apoyo 

de la política fiscal y monetaria a la demanda 

interna, así como la mejora de la demanda 

global, probablemente impulsen el desarrollo en 

la región. Sin embargo, es probable que los 

actuales problemas de balance de los bancos de 

la Zona euro sigan siendo un lastre para las 

condiciones del financiamiento. Hasta ahora los 

bancos comerciales han hecho poco uso de los 

paquetes de rescate de los gobiernos, y éstos 

tienen todavía que enmendar esos planes. En 

consecuencia, es probable que las restricciones 

crediticias sigan siendo un lastre para el 

desembolso de capital. Según la más reciente 

Revisión de Estabilidad Financiera del BCE 

(2009), hasta ahora sólo se han cancelado dos 

tercios de pérdidas potenciales en importantes 

bancos europeos o se han hecho provisiones para 

ellas, y persisten unos 187 mil millones de euros 

de pérdidas potenciales. 

La producción en Alemania ha sido clave para 

los avances en la Zona euro. La economía 

alemana creció a un ritmo anualizado de 2.9 por 

ciento en el tercer trimestre de 2009; el 

crecimiento fue impulsado en gran medida por la 

inversión corporativa y la construcción, mientras 

el consumo privado disminuyó. Mirando al 

futuro, la fuerte recuperación en pedidos 

extranjeros de bienes manufacturados sugiere 

que las exportaciones netas llegarán a respaldar 

el crecimiento. Además, el aumento en el 

desembolso del capital público apoyará la 

actividad en el segundo semestre de 2009 y la 

mayor parte de 2010. Sin embargo, el aumento 

del desempleo será un lastre para el consumo 

privado. 

En Francia, la producción del tercer trimestre se 

benefició de un aumento en las exportaciones 

aun cuando el gasto privado se mantuvo 

estancado y la inversión fija continuó a la baja. 

En general, Francia sufrió menos que otros 

países ricos, porque no fue un gran proveedor de 

crédito internacional ni dependió de préstamos, y 
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cuando la demanda privada se desplomó de 

pronto, el gobierno francés intervino. Si bien la 

recesión en Reino Unido ha sido más profunda 

de lo que la mayoría esperaba, se espera que el 

crecimiento positivo del PIB se reanude en el 

cuarto trimestre y ponga fin a seis trimestres 

consecutivos de caída. 

En el tercer trimestre la economía de Japón 

creció a un porcentaje corregido de 1.3 (tasa 

anual desestacionalizada). La recuperación 

deriva sobre todo de esfuerzos de estímulo 

internos y del extranjero. Los incentivos de 

impuestos, así como un programa de 

recompensas por comprar productos verdes, 

estimulan a los consumidores japoneses a 

cambiar hacia automóviles de bajas emisiones y 

aparatos domésticos ahorradores de energía. Al 

mismo tiempo, los volúmenes de exportación se 

han beneficiado de un incremento de la demanda 

de productos japoneses del extranjero, tales 

como automóviles y productos relacionados en 

Estados Unidos, y artículos electrónicos en 

China. En los próximos trimestres, se prevé que 

el crecimiento se beneficiará del final de la 

fuerte liquidación de inventarios en los mercados 

interno y externo y del apoyo continuo que 

emana de los paquetes de estímulos. El 

crecimiento podría volver a quedar sujeto a una 

presión renovada al final de 2010/2011, cuando 

se retraiga el efecto de los paquetes de estímulos 

y la recuperación prevista en los principales 

socios comerciales siga siendo moderada. 

Perspectivas para la economías en desarrollo 

La mayoría de los países en desarrollo no 

participaron directamente en las conductas 

arriesgadas que precipitaron la crisis financiera, 

y los sistemas bancarios de la mayoría de las 

regiones sólo se expusieron en forma limitada a 

los préstamos de alto riesgo. Sin embargo, la 

actividad económica se vio fuertemente afectada 

en prácticamente todos los países. Hacia el 

primer trimestre de 2009, 24 de los 27 países en 

desarrollo (para los que se dispone de datos 

trimestrales de cuenta nacional) reportaron tasas 

negativas de crecimiento (figura 1.7). 

La demanda interna en los países en desarrollo 

se vio particularmente afectada por la fuerte 

desaceleración en el crecimiento de la inversión 

fija, la cual cayó de 13.4 por ciento en 2007 a 8.5 

por ciento en 2008 y a una tasa estimada de 1.3 

por ciento en 2009. En respuesta a la caída de la 

demanda interna y externa, la producción 

industrial se vio sometida a presión. Hacia 

finales del primer trimestre de 2009, la 

producción industrial había disminuido 12.9 por 

ciento respecto de su nivel de un año antes, el 

volumen y valor de las exportaciones de los 

países en desarrollo habían decrecido 30.2 por 

ciento y 17.6 por ciento, respectivamente, y los 

precios de los productos básicos que habían 

respaldado el crecimiento en los años de bonanza 

en muchos países habían caído en forma 

considerable. Además, el congelamiento de los 

flujos de capital en los países de ingresos altos y 

los costos en aumento del crédito generaron una 

enorme brecha de financiamiento de 690 mil 

millones de dólares, que se tuvo que enfrentar 

con reducción de importaciones, recortes de 

personal y en algunos casos inyecciones 

sustanciales de capital extranjero mediante 

agencias oficiales como el FMI, el Banco 

Mundial y varios bancos regionales de 

desarrollo. 
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En consecuencia, el crecimiento del PIB en los 

países en desarrollo tuvo una fuerte 

desaceleración, y terminó en 1.2 por ciento para 

el conjunto del año. La Europa en desarrollo y 

Asia central, que entraron en el periodo de la 

crisis con grandes déficits en cuenta corriente 

debido a un auge del consumo financiado por el 

crédito internacional e IED, fueron las más 

golpeadas. El PIB de esas regiones cayó a una 

tasa estimada de 6.2 por ciento en 2009. Fuera 

de esos países y de China e India, que lograron 

sortear los peores efectos de la turbulencia 

mediante grandes paquetes de estímulos fiscales 

y monetarios, el PIB en los restantes países en 

desarrollo cayó en una tasa estimada de 2.2 por 

ciento en 2009, muy por debajo de la tasa de 

crecimiento tendencial de 3 por ciento de esos 

países al entrar en la crisis. Mientras el 

crecimiento general de los países en desarrollo se 

mantuvo positivo, la desaceleración y 

dislocación causadas por la crisis han sido 

brutales. El desempleo va en aumento, se prevé 

que otros 90 millones de personas permanecerán 

en la pobreza (menos de 1 dólar diario) hacia 

finales de 2010 como resultado de la 

desaceleración en el crecimiento, y se prevé que 

de 30 a 50 mil niños más morirán de 

desnutrición en 2009 (Friedman y Schady, 

2009). 

Las perspectivas para los países en desarrollo 

indican una recuperación relativamente robusta 

en 2010, con un crecimiento de 5.2 por ciento en 

el agregado o de 3.7 por ciento si se excluye a 

China, India, y Europa y Asia central. La 

producción debe fortalecerse más en 2011, pero 

sólo en forma modesta, elevándose a 5.8 por 

ciento en el conjunto del agregado en desarrollo 

y 4.1 por ciento en los países en desarrollo con 

exclusión de China, India, y Europa y Asia 

central. 

Panoramas regionales 

Descripciones más detalladas de las perspectivas 

de las regiones en desarrollo, incluso 

proyecciones específicas por país, están 

disponibles en el anexo regional de este informe 

y en línea en http://www.worlddbank.org/

perspectivas. 

Asia oriental y el Pacífico 

Las economías de Asia oriental se vieron menos 

afectadas por la crisis que otras regiones, si bien, 

como región clave productora de bienes 

duraderos y de inversión, experimentó drásticos 

descensos en el comercio y la producción entre 

septiembre de 2008 y marzo de 2009. 

La secuela directa de la crisis financiera en los 

países de ingresos altos fue limitada. Si bien los 

mercados accionarios descendieron en forma 

pronunciada y rápida, el sistema financiero 

regional mantuvo relativamente pocos activos 

tóxicos y su capacidad de recuperación general 

había sido mejorada por las reformas bancarias 

posteriores a la crisis financiera de Asia oriental 

de la década de 1990. 

La producción industrial regional decaía a un 

ritmo anualizado de 9 por ciento hacia finales de 

2008, pero comenzó a recuperarse a principios 

de 2009 por la influencia del paquete de 

estímulos fiscales de 4 billones de renminbis (12 

por ciento del PIB) y la flexibilización monetaria 

aplicadas por el gobierno chino. Las 

exportaciones regionales se desplomaron en 

forma aún más pronunciada, a un ritmo 

anualizado de 50 por ciento en el primer 

trimestre de 2009. Desde entonces los 

volúmenes de exportación se han estado 

recuperando, más de 18 por ciento durante el 

tercer trimestre. A partir de marzo de 2009, los 

socios comerciales regionales se beneficiaron del 

incremento en las importaciones chinas asociado 

a su estímulo fiscal (figura 1.8), y los volúmenes 

generales de exportación han estado creciendo a 
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una tasa anualizada de 10 por ciento en meses 

recientes. 

En términos generales, el PIB resistió la recesión 

mundial hasta un grado razonable, al expandirse 

6.8 por ciento en 2009. Excluido China, la 

desaceleración en el crecimiento fue más 

pronunciada: el PIB de esos países creció a una 

tasa estimada de 1.3 por ciento, de 4.8 por ciento 

que era en 2008. El estímulo fiscal y monetario 

en toda la región, así como la debilidad de la 

demanda externa, han aumentado la contribución 

de la demanda interna al crecimiento global. 

Mirando al futuro, se espera que la estabilización 

de los mercados financieros internacionales y los 

flujos renovados de capital, aunados a un fuerte 

ciclo de inventarios, en particular entre las 

economías recientemente industrializadas de la 

región, impulsen el crecimiento en 2010 a 8.1 

por ciento, y que China encabece la recuperación 

con un crecimiento de 9 por ciento. La 

persistencia de una capacidad excedentaria en las 

manufacturas y los avances apenas moderados 

en el crecimiento del comercio mundial (en un 

contexto histórico) evitarán que el crecimiento 

del PIB se acelere más rápido que 8.2 por ciento 

en 2011. 

Europa y Asia central 

Las vulnerabilidades preexistentes en la Europa 

en desarrollo y Asia central, entre ellas grandes 

déficits en cuenta corriente, exceso de 

dependencia del capital extranjero para financiar 

el consumo interno y considerables déficits 

fiscales en algunos países, expusieron a la región 

a un ajuste particularmente agudo cuando el 

sentir internacional se revirtió al despuntar la 

crisis. 

Enfrentadas a la intensa restricción de las 

condiciones de financiamiento externo, las 

autoridades respondieron con una mezcla de 

iniciativas de ajuste macroeconómico y recursos 

extensivos para el financiamiento oficial del 

FMI, el Banco Mundial y la Unión Europea, con 

el objetivo de restituir las reservas en monedas 

extranjeras, apoyar las iniciativas presupuestarias 

y resistir la presión a la baja sobre las monedas 

locales. 

No obstante estos esfuerzos, la crisis golpeó con 

mayor dureza a esta región entre las demás 

regiones en desarrollo. Se estima que el PIB ha 

descendido 6.2 por ciento en toda la región. En 

Rusia, el PIB del tercer trimestre fue 9 por ciento 

más bajo que un año antes, pues la baja en los 

precios de los productos básicos (en particular el 

petróleo) y la súbita reversión de los flujos de 

capital condujeron a un descenso sustancial en 

los ingresos y la inversión fija. La actividad 

industrial se recupera ahora, al crecer a una tasa 

anualizada de 9.3 por ciento en el periodo de tres 

meses que terminó en octubre de 2009. En 

noviembre, la producción industrial experimentó 

el cambio a un crecimiento anual positivo de 1.3 

por ciento tras doce meses consecutivos de 

descenso sobre los niveles del año anterior. En 

Polonia la producción industrial fue más robusta 

y el crecimiento del PIB permaneció positivo, 

apoyado por una demanda interna relativamente 

resistente y por recortes recientes en los 

impuestos sobre la renta y una mejora en las 

prestaciones de jubilación. La producción en 

Turquía, aunque se redujo 1.3 por ciento a 

noviembre de 2009 respecto de un año antes, 

también ha sido resistente y se recupera. En los 

estados bálticos, la producción industrial declinó 
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entre 15 y 20 por ciento. Entre otros países más 

pequeños, como Armenia, República Kirguisa y 

Tayikistán, la profundidad de la desaceleración 

en Rusia ha incidido en las remesas, cuyo valor 

en dólares estadounidenses declinó entre 15 y 33 

por ciento en el primer semestre de 2009. 

Se espera que la recuperación en la región siga 

siendo débil, dado el ajuste sustancial requerido 

en los niveles de la demanda interna y la extensa 

debilidad financiera. Debido a la profundidad de 

la crisis, el número de préstamos vencidos se ha 

incrementado de manera sustancial y se puede 

prever que continuará en ascenso por algún 

tiempo. Esto, en combinación con tasas de 

interés más altas y débiles flujos de capital, 

podría mermar el crecimiento de la inversión 

(figura 1.9). 

En general, se proyecta que la recuperación será 

anémica, con un crecimiento del PIB de sólo 2.7 

por ciento en 2010 y 3.4 por ciento en 2011. 

Además, dadas las significativas debilidades y 

las persistentes necesidades de consolidación de 

balances, persisten riesgos sustanciales de un 

descenso, entre ellos la posibilidad de una crisis 

financiera regional secundaria o una doble 

recesión. 

América Latina y el Caribe 

Debido a las bases macroeconómicas sólidas, la 

región América Latina y el Caribe ha sido capaz 

de sortear esta crisis mucho mejor que otras 

anteriores. De hecho, los diferenciales de riesgo 

han disminuido casi hasta los niveles anteriores a 

la crisis al reestablecerse la confianza de los 

inversionistas (figura 1.10). Como en otras 

partes, tanto la producción industrial como los 

volúmenes del comercio internacional 

disminuyeron pronunciadamente frente a la 

abrupta contracción de la demanda global. Hacia 

octubre de 2009 la producción industrial estaba 

5.3 por ciento abajo de su nivel de agosto de 

2008, aun cuando en meses recientes se ha 

estado recuperando a una tasa anualizada de 9.8 

por ciento. En forma similar, el volumen de 

exportaciones regionales cayó 25 por ciento en 

los primeros meses de la crisis y apenas 

comienza a recuperarse. La baja de precios de 

los productos básicos significó que el valor de 

las exportaciones descendiera en forma aún más 

profunda, lo cual contribuyó a una disminución 

de ingresos en muchos países de la región. 

Pese a estas circunstancias, los tipos de cambio 

se han sostenido bien, pues casi todos los países 

de la región han recuperado el nivel de sus tipos 

de cambio anterior a la crisis en relación con el 

dólar estadounidense. Los mercados accionarios 

también se han recuperado, y los diferenciales 

sobre las deudas soberanas regionales se han 

reducido. En parte a consecuencia de ello, 

muchos países de la región han tenido acceso 

exitoso a los mercados de capital internacionales. 
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Sin embargo, los flujos de capital más fuertes, en 

parte atribuibles a diferenciales aún altos en las 

tasas de interés, han presionado al alza los tipos 

de cambio reales en algunos países. En el caso 

de Brasil, el gobierno aplicó un impuesto de 2 

por ciento a las transacciones financieras sobre 

los flujos de cartera extranjeros, pero es posible 

que esa medida no logre detener los flujos de 

capital del exterior o la apreciación del real a su 

valor verdadero. Algunas economías pueden 

encontrarse ante la posibilidad de apreciar sus 

monedas reales, debido a un dólar 

estadounidense más débil, precios más altos de 

los productos básicos y fuertes flujos de capital, 

lo que las hará perder competitividad en un 

momento en que la recuperación de la demanda 

externa es aún frágil. 

Dentro de la región, la economía mexicana 

sufrió la contracción más profunda, en la que el 

PIB trimestral cayó 9.7 y 6.3 por ciento en el 

segundo y tercer trimestres de 2009. La 

profundidad de la caída en la actividad refleja los 

estrechos vínculos de México con la economía 

estadounidense y su especialización en los 

sectores más afectados por la crisis 

(construcción, manufactura automotriz y 

aparatos eléctricos). Además, se estima que el 

brote del virus de la influenza AH1N1, que 

causó declives de 80 por ciento en los volúmenes 

de transporte aéreo en algunos meses, y vacantes 

hoteleras de 80 por ciento o más en zonas 

turísticas, restó 0.7 puntos porcentuales al PIB. 

En Brasil, el PIB cayó 0.2 por ciento interanual 

en los primeros dos trimestres del periodo de 

crisis, pero repuntó en el segundo y tercer 

trimestres de 2009. Un robusto paquete de 

políticas fiscales, entre ellas apoyo al sector 

automotor y una reversión del ciclo de 

inventarios, impulsó la producción industrial, 

que estaba fuerte a un ritmo anualizado de 22.2 

por ciento en octubre de 2009. Al mismo tiempo, 

tasas de interés de referencia más bajas y un 

descenso en los diferenciales de tasas de interés 

ayudaron a propiciar una recuperación en el 

crédito privado que ha promovido la demanda 

interna. 

En Argentina, el PIB aumentó 0.5 y 0.2 por 

ciento en base anualizada en el segundo y tercer 

trimestres de 2009. Las incertidumbres en lo 

relativo a políticas, incluidas las restricciones a 

la exportación, contribuyeron a un fuerte 

descenso de 17.3 por ciento en la producción 

industrial y el comercio. El ritmo de la 

recuperación también ha sido contenido por una 

severa sequía, la cual causó el desplome de la 

producción agrícola. 

Se espera que la producción regional continúe 

fortaleciéndose al avanzar 2010. La producción 

industrial crece actualmente a un ritmo 

anualizado de 22.2 por ciento en Brasil y la 

contracción en México comienza a moderarse. 

Esta tendencia debe recibir mayor apoyo de los 

actuales estímulos fiscales, de los beneficios 

atrasados del fuerte apoyo en políticas 

monetarias, de un cambio en el ciclo de 

inventarios y mejoras en los términos 

comerciales. Pero es probable que muchos de los 

países más pequeños de América Central, que 

dependen en gran medida de las remesas de los 

trabajadores migrantes, se rezaguen en la 

recuperación general de la producción. En 

consecuencia, se proyecta que el PIB regional se 

incrementará 3.1 por ciento en 2010 y 3.6 por 

ciento en 2011. 

Entre los principales desafíos que encara la 

región se incluye la reducción de los estímulos 

monetario y fiscal sin socavar la recuperación, al 

proveer adecuadamente a los desempleados en 

una forma fiscalmente sustentable y mantener 

una actitud abierta hacia el comercio y la 

inversión internacionales. 

Oriente Medio y Norte de África 

Los países en desarrollo de la región de Oriente 

Medio y Norte de África fueron afectados 
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adversamente por la crisis en diferentes grados. 

Al despuntar la crisis, los mercados accionarios 

entre los países de ingresos altos del Consejo de 

Cooperación del Golfo (CCG) y diversas bolsas 

en la región en desarrollo se desplomaron por 

más del promedio de los mercados emergentes. 

La recuperación en esos mercados ha sido 

vacilante, dadas las incertidumbres que rodean a 

las condiciones financieras en Dubai y en los 

Emiratos Árabes Unidos, que han ejercido una 

función importante en la canalización de IED a 

la región en desarrollo. 

Se estima que el crecimiento del PIB en 2009 

para los países en desarrollo haya descendido a 

2.9 por ciento, de 4.3 por ciento en 2008. Pese a 

la continuación de grandes programas de 

desarrollo de infraestructura, la tasa de 

crecimiento de los países en desarrollo 

exportadores de petróleo se redujo prácticamente 

a la mitad, de 2.9 por ciento en 2008 a 1.6 por 

ciento en 2009, sobre todo a causa de los 

recortes en la producción del crudo para 

apuntalar los precios base de la OPEP 

(Organización de Países Productores de 

Petróleo) (figura 1.11). 

El crecimiento en las economías diversificadas 

descendió en casi 2 puntos porcentuales en el 

año, de un fuerte resultado de 6.6 por ciento en 

2008 (impulsado por el crecimiento de más de 7 

por ciento en la República Árabe de Egipto), a 

4.7 por ciento. El virtual colapso de mercados 

clave de exportación (notablemente la Zona 

euro) produjo fuertes descensos en las 

exportaciones de mercancías de países como 

Egipto, Jordania, Marruecos y Túnez. Al mismo 

tiempo, las remesas cayeron 6.3 por ciento en 

2009, y los ingresos por turismo 5 por ciento, 

ambas importantes fuentes de ingresos externos 

que apoyan el consumo de los hogares y la 

creación de empleos en esos países. 

De cara al futuro, la recuperación económica 

dependerá de la demanda mundial de petróleo y 

gas, que podría no ganar impulso hasta finales 

del periodo de pronóstico. En balance, se 

anticipa que el crecimiento entre los países en 

desarrollo de la región fluctuará moderadamente 

hacia arriba, a 3.7 por ciento durante 2010, antes 

de que una recuperación más firme se afiance el 

año siguiente. Sin embargo, las ganancias de 4.4 

por ciento en el PIB en 2011 se mantendrán 

abajo del crecimiento de 5 por ciento conseguido 

a principios de la década de 2000. 

Las recientes dificultades de la empresa holding 

Dubai World, entidad del gobierno de Dubai, 

indican que las instituciones de la región no 

dejaron de verse afectadas por la crisis financiera 

mundial. Dados los muy altos niveles de 

inversión de los años recientes, así como la 

inflación de activos (los precios de los bienes 

raíces tuvieron un incremento particularmente 

alto en Egipto y Marruecos), podría haber en la 

región pérdidas financieras adicionales en gran 

escala que aún están en gestación. Si se 

materializan, podrían afectar en forma adversa la 

confianza de los mercados, las condiciones 

financieras y el empleo y la inversión en la 

región, en detrimento de las perspectivas de 

crecimiento a mediano plazo. 

Asia meridional 

Asia meridional parece haber escapado de los 

peores efectos de la crisis; el PIB de la región se 

estima en 6.0 por ciento en 2009, reducido de 6.9   

por ciento en 2008. La desaceleración del 
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crecimiento del PIB reflejó sobre todo un 

debilitamiento de la inversión y de la demanda 

del sector privado, el cual fue compensado sólo 

en parte por un incremento en el gasto público. 

Algunos países (Maldivas, Pakistán y Sri Lanka) 

enfrentaron serios desafíos en el financiamiento 

de grandes déficits en cuenta corriente. 

A pesar de soportar una disminución de 5 por 

ciento en los volúmenes de exportación de 

bienes y servicios, un descenso incluso más 

pronunciado en la demanda de importaciones 

(explicada en parte por una demanda de 

inversión más débil) y los bajos precios de los 

alimentos y el petróleo significaron una mejora 

en el comercio y los saldos en cuenta corriente 

en 2009 (figura 1.12). El flujo de remesas a la 

región, que equivale a un 4.7 por ciento del PIB, 

cayó un estimado de 1.8 por ciento, que 

representa una disminución significativa en los 

ingresos de los hogares y en los ingresos en 

monedas extranjeras. 

La región experimentó significativas fugas de 

capital al despuntar la crisis, en particular en 

Pakistán y Sri Lanka, donde fueron impulsadas 

por preocupaciones de inversionistas sobre los 

crecientes desequilibrios internos y externos. 

Una mejora en el sentir de los inversionistas, en 

particular respecto de resultados relativamente 

fuertes en el crecimiento (India) y programas de 

estabilización vigentes o nuevos del FMI 

(Pakistán y Sri Lanka), así como una mejoría en 

la estabilidad política (con el final de la guerra 

civil en Sri Lanka, que había durado décadas), 

condujeron a flujos renovados de capital durante 

el segundo y tercer trimestres de 2009. En 

alguna medida como consecuencia de ello, los 

tipos de cambio y los mercados accionarios 

locales han recobrado fuerza, al disminuir la 

aversión al riesgo de los inversionistas locales y 

extranjeros. 

Se espera que la recuperación en esta región sea 

menos marcada que en otros sitios, en parte 

como reflejo de la relativa poca profundidad del 

declive. Se espera que el crecimiento repunte a 

7.0 por ciento y 7.4 por ciento en 2010 y 2011, 

respectivamente, en comparación con 6.0 por 

ciento en 2009. 

África al sur del Sahara 

El colapso del comercio mundial desaceleró 

marcadamente el crecimiento en África al sur del 

Sahara, a 1.1 por ciento en 2009, desde un 

promedio de 5 por ciento en los cinco años 

precedentes. En un principio, conforme los flujos 

de capital internacionales se revertían, el impacto 

de la crisis mundial se sintió en forma más aguda 

en países como Sudáfrica, cuyos mercados 

financieros están más integrados a los mercados 

financieros internacionales. Posteriormente, al 

desplomarse el comercio, el impacto se extendió 

a países exportadores de petróleo (como Angola) 

y exportadores de productos básicos (como 

Botswana y Zambia). El descenso en los 

volúmenes de turismo, la caída en las remesas y 

los menores niveles de asistencia oficial al 

desarrollo también afectaron adversamente a la 

región. En total, se estima que el crecimiento del 

PIB se ha desacelerado en 4 puntos porcentuales, 

y el ingreso nacional bruto (medida que incluye 

efectos en términos de comercio) cayó en 3.7 

puntos porcentuales entre 2008 y 2009. 

Sudáfrica registró tres trimestres consecutivos de 

crecimiento negativo, en el que la producción ha 

declinado a un ritmo anualizado de 2.8 por 
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ciento en el segundo trimestre de 2009. Pero el 

crecimiento de Sudáfrica volvió a territorio 

positivo en el tercer trimestre, repuntando a 0.9 

por ciento, mientras que en Kenia el PIB 

aumentó 5.8 por ciento (tasa anual 

desestacionalizada) en el segundo trimestre de 

2009, lo cual sugiere que la recuperación está en 

camino (figura 1.13). El comportamiento del 

crecimiento de Nigeria se ha visto apoyado por 

un desempeño relativamente fuerte del sector 

agrícola, así como en gas y petróleo. Sin 

embargo, dado el alto nivel de préstamos 

vencidos, es probable que el sector financiero 

sea un lastre en el crecimiento de Nigeria en el 

futuro cercano. 

El profundo descenso en los precios del petróleo 

que acompañó a la recesión ha hecho descender 

los saldos en cuenta corriente de los 

exportadores de petróleo de la región (en más de 

10 por ciento del PIB en países como Angola, 

Gabón y Nigeria). 

Se espera que la recuperación sea moderada, con 

una expansión del PIB de 3.8 y 4.6 por ciento en 

2010 y 2011, respectivamente. Sin embargo, el 

panorama es muy incierto y la fortaleza de la 

recuperación dependerá en gran medida del 

desempeño del crecimiento en los mercados de 

exportación clave. Un repunte del crecimiento en 

ellos debe traducirse en una demanda externa 

más fuerte, y a la vez desencadenar una 

recuperación en los flujos de IED. Se prevé que 

los ingresos en países dependientes de las 

remesas de trabajadores se mantendrán tenues, 

en gran parte debido a la continuación de un alto 

desempleo en Estados Unidos y la Unión 

Europea. 

Mercados de productos básicos 

Un periodo extendido de fuerte crecimiento en 

los países en desarrollo, aunado a factores 

específicos del lado de la oferta, produjo niveles 

incómodamente bajos de capacidad excedentaria 

en el sector petrolero, bajas existencias de 

muchos granos y acumulación limitada de 

muchos metales comercializados a mediados de 

la década de 2000 (ver en Banco Mundial, 2009 

un análisis profundo del auge y declive de los 

productos básicos). Estos factores fundamentales 

fueron apoyados también por inversiones 

financieras asociadas con el auge mundial de 

liquidez (ver capítulo 2), el cual bien pudo haber 

exacerbado el efecto de la restringida situación 

de la demanda sobre los precios de los productos 

básicos. En consecuencia, entre 2003 y 2008 los 

precios reales de los productos básicos no 

energéticos se duplicaron, en tanto los precios 

reales de los energéticos se elevaron 170 por 

ciento. 

Si bien los precios de los productos básicos 

comenzaron a caer antes de que despuntara la 

fase aguda de la crisis financiera, tanto la 

contracción financiera asociada con la crisis 

misma como la espectacular contracción de la 

actividad económica que ésta provocó generaron 

un fuerte descenso en la demanda mundial de 

productos básicos. Entre julio de 2008 y febrero 

de 2009, el precio en dólares estadounidenses de 

la energía se desplomó en dos tercios, y el de los 

metales cayó más de 50 por ciento, cuando 

habían alcanzado puntos máximos. Los precios 

en dólares de los productos agrícolas 

retrocedieron más de 30 por ciento, de los cuales 

los de grasas y aceites cayeron 42 por ciento. 

Los precios en dólares de los productos básicos 



Perspectivas Económicas Mundiales 2010 

22 

energéticos y de metales comenzaron a 

recuperarse en marzo de 2009, en general 

siguiendo la actividad económica mundial. Los 

aumentos de precios reflejaron en parte la 

depreciación del dólar, que desde entonces ha 

revertido casi toda la apreciación asociada con la 

salida inmediata de capital del resto del mundo 

hacia Estados Unidos. De hecho, el precio real 

en moneda local de los productos básicos 

internacionales (medida que corrige conforme a 

fluctuaciones y diferenciales de inflación) se 

incrementó mucho menos que los precios en 

dólares (figura 1.14). Por ejemplo, si bien los 

precios de los energéticos medidos en dólares 

estadounidenses se elevaron 57 por ciento entre 

febrero y octubre de 2009, el incremento 

ponderado en moneda local real en el mismo 

periodo fue de sólo 33 por ciento. 

Petróleo crudo 

La demanda mundial de petróleo, que creció en 

promedio 1.7 por ciento anual en el periodo 

2000-2007, disminuyó casi 3 por ciento durante 

el último trimestre de 2008 y el primero de 2009, 

consecuencia de la reducción de la actividad 

económica y la conservación y sustitución 

inducidas hacia otras fuentes energéticas en 

respuesta a los altos precios petroleros. La 

demanda de petróleo en países de la OCDE 

comenzó a declinar en el cuarto trimestre de 

2005 (cuando los precios sobrepasaron 50 

dólares por barril) y ha venido cayendo durante 

más de cuatro años a la fecha sin que se espere 

mayor crecimiento en 2010. La demanda en 

países no pertenecientes a la OCDE también 

disminuyó en el primer trimestre de 2009, pero 

se ha incrementado y se proyecta que reanude su 

tasa tendencial de crecimiento en 2010. 

La OPEP respondió a la caída de la demanda 

mundial reduciendo su producción en casi 4 

millones de barriles diarios en un esfuerzo por 

mantener los precios alrededor de 75 dólares por 

barril. En consecuencia, la capacidad 

excedentaria de la OPEP —una medida de la 

poca actividad mundial en los mercados 

petroleros— se ha elevado a unos 6.5 millones 

de barriles diarios, equivalentes a unos cinco 

años de crecimiento de la demanda, y más o 

menos el mismo nivel de 2003, cuando los 

precios estaban en 20 dólares el barril (figura 

1.15). Además, los inventarios de petróleo ya 

extraído y productos petroleros se mantuvieron 

muy altos; en la actualidad hay unos 150 

millones de barriles almacenados en barcos en el 

mar debido a la débil demanda y de saturación 

de algunas instalaciones de almacenamiento en 

tierra. 

Aunque la oferta inmediata es amplia, las 

perspectivas a más largo plazo son inciertas. En 

las décadas pasadas la oferta de los países no 

pertenecientes a la OPEP (aparte de la ex Unión 

Soviética, donde la producción se elevó con 

fuerza a principios de la década de 2000) ha 
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estado más o menos estancada, con elevaciones 

de la producción en África Occidental, Brasil y 

Canadá, contrarrestadas por fuertes descensos en 

la producción de Estados Unidos y el Mar del 

Norte. Si bien los precios mucho más altos del 

presente han impulsado un aumento de la 

inversión, el crecimiento de nuevos desarrollos 

ha sido lento, debido en parte a los altos costos 

en 2007-2008 causados por la escasez de equipo 

y mano de obra especializada, y por numerosos 

retrasos en proyectos. Además, unos tres cuartos 

de las reservas calificadas están bajo el control 

de compañías petroleras nacionales (controladas 

o no por la OPEP), lo cual obliga a las grandes 

empresas petroleras internacionales a invertir en 

desarrollos de mayor costo (tales como arenas 

bituminosas y aguas profundas), que 

incrementan sus costos y la cantidad de tiempo 

de preparación necesario antes de que los 

proyectos entren en fase de producción. 

Dado el gran remanente de inventario, y los 

modestos incrementos en la demanda petrolera 

esperados en los próximos años, no se espera 

que los precios reales del petróleo se eleven en 

forma sustancial. Sin embargo, el sector continúa 

sensible a acontecimientos tanto en la demanda 

como en la oferta, y una perturbación 

significativa de la oferta global podría volver a 

producir un aumento considerable, aunque 

temporal, en los precios. 

A menos que se descubran reservas adicionales a 

más largo plazo, el poder de la OPEP para fijar 

precios continuará aumentando. En última 

instancia, sin embargo, es probable que las 

fuentes alternativas de energía tales como el 

carbón, el gas natural, la energía nuclear y 

diversos recursos renovables eviten que los 

precios reales del petróleo se eleven sin fin. Las 

estimaciones de la industria sugieren que los 

precios petroleros reales vigentes, la demanda y 

la oferta deben mantenerse en equilibrio en el 

futuro previsible. 

Metales 

La recesión mundial produjo un fuerte descenso 

en la demanda de metales. Durante la primera 

mitad de 2009, el consumo mundial de aluminio 

y cobre, los metales más importantes en términos 

de volumen, cayó 19 y 11 por ciento, 

respectivamente. La reposición de existencias 

por compañías chinas (China es el mayor 

consumidor mundial de metales) y por la Oficina 

de Reservas del Estado condujo a un fuerte 

crecimiento de la demanda en el primer 

semestre, pero durante el segundo el 

reabastecimiento se desvaneció, y aún no se 

materializa un movimiento similar en países 

industriales. En consecuencia, se estima que la 

demanda mundial de aluminio y cobre en 2009 

ha declinado 11 y 9 por ciento, respectivamente, 

respecto de sus picos de 2007, y la demanda 

mundial, fuera de China, ha bajado más de 20 

por ciento en ambos metales. 

Del lado de la oferta, los recortes en minas y 

fundiciones fueron significativos al principio del 

descenso del ciclo. Además, cancelaciones de 

proyectos, mercados limitados para la chatarra y 

numerosas huelgas (en Canadá y América del 

Sur, por ejemplo) han contribuido a constreñir 

los mercados. En los próximos dos años, se 

espera que los precios de los metales continúen 

elevándose moderadamente, en tanto progresa la 

recuperación mundial y se expande la demanda 

de metales. Sin embargo, no se espera que los 

precios se eleven en forma sustancial, en parte 

por la gran apreciación de precios hasta la fecha, 

pero sobre todo por la sustancial capacidad 

ociosa en muchos sectores que puede 

reincorporarse de modo redituable a la 

producción a los precios actuales. Una vez que la 

demanda regrese a la tendencia y se elimine la 

capacidad ociosa, la industria se volverá a 

enfrentar al desafío de añadir suficiente 

capacidad ante el fuerte crecimiento en los países 

en desarrollo, en parte porque las nuevas minas 

serán más caras (por ejemplo, bajo tierra en vez 
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de a cielo abierto) y, a menudo, en regiones 

geopolíticamente difíciles. La industria minera 

también tendrá que contender con un descenso 

en la gradación de los metales, con la 

rehabilitación ambiental y de las tierras, así 

como con presiones en materia de agua, energía 

y mano de obra. Sin embargo, no se prevé que en 

el periodo de pronóstico los precios de los 

metales lleguen a los picos nominales alcanzados 

a principios de la década. 

Agricultura 

Si bien los precios agrícolas han descendido en 

22 por ciento desde su pico más alto de junio de 

2008, permanecen casi al doble que sus picos 

más bajos alcanzados a principios de la década 

de 2000. La reciente caída en los precios 

agrícolas (en relación con picos altos anteriores) 

refleja la disminución en los precios del petróleo 

—componente clave de los costos— y mayores 

reservas acumuladas de productos agrícolas 

fundamentales, entre ellos arroz, maíz y trigo 

(figura 1.16), resultado de cosechas favorables y 

de la expansión de superficie destinada a 

productos agrícolas esenciales. 

Salvo imprevistos de producción, es probable 

que los mercados agrícolas permanezcan bien 

abastecidos. En consecuencia, se proyecta que 

los precios agrícolas descenderán 13.8 por ciento 

en 2009, en comparación con 2008. De mediano 

a largo plazo, se espera que se mantengan más o 

menos estables en términos reales, reflejando 

dos fuerzas opuestas. Por un lado, un vínculo 

más fuerte entre los precios de la energía y los 

agrícolas (mayores costos de producción más 

demanda de biocombustibles) ejercerá presión a 

la alza sobre los precios; por el otro, la 

continuación de las ganancias en la 

productividad total de los factores (que tiende a 

ser más fuerte en la agricultura que en la 

manufactura) debe restringir los costos de 

producción. 

Las preocupaciones por la seguridad alimentaria 

a corto plazo han disminuido, y la mayoría de los 

países han reducido o levantado las 

prohibiciones y otras restricciones a la 

exportación que se adoptaron durante el salto de 

los precios de los productos básicos en 2008. Sin 

embargo, persisten los desafíos en materia de 

pobreza planteados por el alza de precios de los 

alimentos. A más largo plazo las ganancias en 

productividad a escala mundial deben asegurar el 

suministro de alimentos. Sin embargo, avances 

en el desempeño de la productividad agrícola en 

muchos países pobres no mantiene el ritmo del 

crecimiento de la población. En consecuencia, 

existe un riesgo creciente de que aumente la 

dependencia en alimentos importados para 

atender las necesidades básicas. Por ejemplo, 

entre 1980 y 2004, el PIB agrícola per cápita en 

África al sur del Sahara creció menos de 1 por 

ciento al año (contra más de 3 por ciento por año 

en Asia oriental). 

A mediano plazo, se proyecta que los precios 

reales de los productos básicos permanezcan 

relativamente estables, con los riesgos de alzas y 

bajas más o menos equilibrados (figura 1.17). 

Los recientes incrementos de precios reflejan la 

debilidad del dólar y ciertos excesos asociados al 

descenso de la actividad económica mundial. A 

largo plazo existe cierta inquietud de que los 

productos básicos no industriales pudiesen 

volverse más procíclicos y volátiles que en el 

pasado. Si aumenta la influencia de los 
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inversionistas financieros en los mercados de 

productos básicos, la naturaleza procíclica de su 

actividad podría incrementar la volatilidad en los 

mercados afectados. De modo similar, el uso de 

productos agrícolas como fuente alternativa de 

energía puede introducir en algunos precios de 

alimentos un elemento cíclico que antes no 

existía. 

Inflación 

Así como el fuerte aumento en los precios de 

alimentos y combustibles generó una rápida 

aceleración de la inflación general en los países 

de ingresos altos y en los países en desarrollo 

durante 2008, la baja de los precios de los 

productos básicos durante el curso de 2009 y la 

desaceleración sin precedentes en la economía 

mundial han conducido a una caída drástica en la 

inflación general (figura 1.18). La tasa mediana 

de inflación interanual de precios al consumidor 

en países de ingresos altos, que llegó a un pico 

de 5.2 por ciento a mediados de 2008, se volvió 

negativa en julio, pero fue de 0.6 por ciento en 

noviembre de 2009. La tasa mediana de inflación 

en los países en desarrollo ha bajado de un pico 

de 12.4 por ciento a mediados de 2008 a sólo 2.6 

por ciento. No obstante los descensos en la 

inflación general, la inflación básica ha 

permanecido relativamente estable en los países 

de ingresos altos (figura 1.19). Sólo en Japón la 

inflación básica cayó abajo de cero. Como el 

grueso de la deflación de los precios de los 

productos básicos ha pasado ya por todo el 

sistema, se puede esperar que la inflación 

general se eleve hacia las tasas de la inflación 

básica en los próximos meses. Se espera que la 

inflación general en Estados Unidos y en los 

países del Grupo de los Siete (G-7) promedie 1.6 

y 1.1 por ciento en 2010, respectivamente. 

Los comportamientos de la inflación han 

cambiado en forma drástica entre los países de 

ingresos medios y bajos. La inflación mediana 

en países de ingresos bajos llegó a un máximo de 

15.4 por ciento a mediados de 2008, pero a 

octubre de 2009 fue de 1.2 por ciento, muy abajo 

de los niveles observados antes del auge de 

alimentos y combustibles. Sin embargo, la 

inflación alimentaria en los países en desarrollo 

no ha estado cayendo tan aprisa como los precios 

generales en los dos tercios de los países en 
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desarrollo para los cuales existen datos 

disponibles hasta mayo de 2009 (figura 1.20). 

En consecuencia, hacia finales de mayo de 2009, 

los precios de los alimentos en países en 

desarrollo habían aumentado cerca de 8 por 

ciento más rápido que los precios no 

alimentarios, si se les compara con enero de 

2003. Esto sugiere que los pobres en estos países 

tal vez no se beneficien de la disminución en los 

precios internacionales de alimentos en el mismo 

grado que los pobres de los países ricos, y que 

una porción significativa de los 130 millones 

empujados hacia la pobreza extrema durante el 

salto de los precios de alimentos (Banco 

Mundial, 2009b) no hayan salido de la pobreza, 

como habría sido de esperarse dada la baja en los 

precios internacionales de alimentos. 

Comercio mundial 

En general, el comercio mundial ha seguido una 

pauta muy similar en términos generales a la 

producción industrial, pese a que la caída fue 

más profunda y la recuperación se quedó un 

poco atrás. El valor del comercio mundial en 

dólares se desplomó 31 por ciento entre agosto 

de 2008 y su punto más bajo de marzo de 2009 

(figura 1.21). El descenso en términos de 

volumen fue algo menos pronunciado cuando la 

caída de precios de los productos básicos y las 

fluctuaciones en los tipos de cambio se sacaron 

de la ecuación; sin embargo, hacia marzo de 

2009 los volúmenes del comercio mundial 

estaban 22 por ciento abajo. Si bien el comercio 

mundial se ha recuperado de esos descensos, 

hacia octubre de 2009 estaba todavía 2.8 por 

ciento abajo de su nivel anterior a la crisis. 

El rezago en el repunte del comercio no parece 

ser del todo un reflejo del débil financiamiento al 

comercio (aunque sin duda ha tenido cierto 

efecto). Más bien, parece reflejar el aún 

deprimido nivel de la actividad de inversión (por 

lo regular los bienes de inversión son objeto de 

intenso comercio). En 2009 la inversión global 

cayó en un estimado 9.7 por ciento, e incluso en 

2010 se pronostica que la inversión crezca sólo 

4.9 por ciento. 

La caída inicial en los volúmenes de importación 

fue relativamente más fuerte en los países de 

ingresos altos, lo que reflejó en parte el descenso 

del crecimiento que ya había empezado antes de 

la quiebra de Lehman Brothers. Con la crisis, el 
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descenso se acentuó y amplió, y los volúmenes 

mundiales de importación cayeron a un ritmo 

anualizado de 40 por ciento en el primer 

trimestre de 2009. En la depresión, las 

importaciones en países de ingresos altos 

estuvieron 24 por ciento abajo de su nivel de 

agosto de 2008; en los países en desarrollo 

también estaban abajo, en un 25 por ciento. La 

caída en el comercio fue menos marcada en los 

países asiáticos, en parte por el estímulo fiscal en 

China. La mayoría de los socios comerciales de 

China se beneficiaron del repunte en las 

importaciones de ese país. Hacia el tercer 

trimestre, la demanda de importaciones se había 

fortalecido en la mayoría de los países. Luego de 

un periodo de cierta debilidad, que reflejó la 

tambaleante demanda interna, el crecimiento en 

el volumen de las importaciones en Estados 

Unidos saltó a 29 por ciento en octubre (tasa 

anual desestacionalizada), el de Alemania a 27 

por ciento, y el de Japón a 31 por ciento, a 

noviembre. 

En general, el comercio de servicios ha tenido 

mayor capacidad de recuperación que el de 

mercancías, en parte porque una mayor 

proporción se destina al consumo personal más 

que a los gastos de inversión. El turismo 

representa hasta cierto punto una excepción: esos 

gastos tienden a ser bienes de lujo y, por tanto, 

más volátiles. La Organización Mundial del 

Turismo (OMT) reporta que, en comparación 

con 2008, las llegadas de turistas fueron 7 por 

ciento menores en los primeros meses de 2009 

(figura 1.22).  

Por regiones, las naciones de Europa central y 

oriental registraron la mayor caída en turismo 

(11 por ciento), en tanto África registró un 

moderado incremento en las llegadas de turistas. 

México fue golpeado con particular dureza, pues 

la afluencia de turismo descendió 19 por ciento 

(tasa interanual) en el segundo trimestre, donde 

los efectos de la recesión mundial fueron 

magnificados por el brote de AH1N1 en ese país 

y por los esfuerzos individuales en todo el 

mundo por evitar la infección. En fechas más 

recientes, las llegadas del turismo mundial 

parecen elevarse; los volúmenes de junio son 

sólo 4 por ciento más bajos que un año antes. No 

obstante los esfuerzos en muchos lugares por 

apoyar el turismo mediante deducciones 

especiales de impuestos, flexibilización de las 

restricciones de visado y planes de inversión, la 

OMT prevé que los volúmenes mundiales de 

turismo desciendan entre 4 y 6 por ciento 

durante 2009. 

En general, se estima que el volumen del 

comercio mundial de mercancías se ha contraído 

17.6 por ciento en 2009, en el que los bienes y 

servicios han descendido un 14.4 por ciento. 

Dada la débil recuperación general esperada y 

los débiles efectos de base, se proyecta que el 

comercio se expandirá sólo 4.3 por ciento en 

2010 y 6.2 por ciento en 2011. En consecuencia, 

incluso tras dos años de la recuperación, se prevé 

que el volumen general de bienes y servicios 

comercializados será 5 por ciento menor que en 

su pico más alto de 2008. 

Para los países en desarrollo, las remesas son 

otra fuente importante de divisas extranjeras, que 

representa hasta 20 por ciento del PIB en 

algunos países. Las remesas han sido más 

estables que los flujos de capital y el comercio 

de mercancías, pero no obstante se han reducido 

en un estimado 6.1 por ciento en 2009 (véase el 

recuadro 1.1 ).  
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Reducción de los desequilibrios mundiales de 
pagos al exterior 

En el agregado, la crisis ha precipitado una 

reducción de los desequilibrios mundiales 

atribuibles a un descenso general en el volumen 

de comercio (para un porcentaje dado de 

desequilibrio entre importaciones y 

exportaciones, un comercio más débil reducirá el 

desequilibrio mundial), a la baja de los precios 

del petróleo y a una reducción de los 

desequilibrios comerciales de China y Estados 

Unidos. En general, se estima que el valor 

absoluto de los saldos mundiales en cuenta 

corriente (la suma de todos los superávits menos 

el valor absoluto de todos los déficits) ha 

declinado de un pico máximo de 5.9 por ciento 

del PIB mundial en 2008 a alrededor de 3.9 por 

ciento en 2009. Dada la persistencia de brechas 

relativamente grandes en la producción mundial 

y la falta de fuertes presiones de demanda en 

exceso (en particular en países de ingresos altos) 

—las cuales deberían mantener en jaque los 

precios del petróleo—, se proyecta que esta 

reducción sea ampliamente estable, y que los 

Recuadro 1.1 Perspectivas para las remesas 

Los flujos de remesas registrados oficialmente hacia los países en desarrollo llegaron a un pico máximo de 338 mil 

millones de dólares en 2008, 16.7 por ciento más que en 2007, pese a una desaceleración en varios corredores de 

remesas durante el trimestre final de 2008. Con base en datos mensuales y trimestrales emitidos por algunos ban-

cos centrales, y en sintonía con el panorama económico global del Banco Mundial, se estima que los flujos de 

remesas a los países en desarrollo caerán 6.1 por ciento en 2009, antes de recuperarse en 2010. La debilidad del 

mercado laboral estadounidense condujo a un significativo descenso en las remesas registradas hacia América 

Latina, en particular a Jamaica y México, donde las remesas de un año a la fecha cayeron en 16 y 13 por ciento, 

respectivamente. En contraste, las remesas a algunos países de Asia meridional, como Bangladesh y Pakistán, han 

continuado registrando crecimiento positivo en 2009, donde los envíos de un año a la fecha se han incrementado 

en 16 y 27 por ciento, respectivamente. Esto último es consecuencia en parte de medidas de las autoridades 

paquistaníes para incrementar los flujos por medio de canales formales, entre ellos subsidios a los gastos de 

comercialización a proveedores de servicios de envío (ver la Iniciativa de Remesas de Pakistán); además, algunos 

migrantes regresan con ahorros acumulados.a 

Sin embargo, en todas las regiones se espera que los flujos de remesas se debiliten respecto de sus niveles de 2008, 

y es probable que Europa y Asia central registren el mayor deterioro en flujos (–15 por ciento), en tanto se espera 

que las remesas a Asia meridional desciendan en un más modesto 2 por ciento. Los flujos de remesas a esa región 

experimentaron un fuerte crecimiento en 2008, pese a la crisis económica mundial, pero ahora existen riesgos de 

que se desaceleren en respuesta retrasada al debilitamiento de la economía mundial. Asia oriental y África al sur 

del Sahara también enfrentan riesgos similares. En contraste, los flujos de remesas hacia América Latina y el 

Caribe y hacia Oriente Medio y el Norte de África han sido más débiles de lo esperado en 2009; sin embargo, 

parecen haber tocado fondo, y existe la expectativa de una recuperación en 2010 y 2011. 

En general, se espera que la migración y los flujos de remesas se recuperen en 2010 y 2011, pero es probable que 

la recuperación sea poco profunda, y no se prevé que las remesas lleguen al nivel de 2008 ni siquiera en 2011. En 

todas las regiones en desarrollo, es probable que los flujos de remesas enfrenten tres riesgos de deterioro de la 

situación: una recuperación económica sin empleos, controles de inmigración más estrictos y movimientos impre-

decibles en los tipos de cambio. Pese a estos riesgos, se espera que las remesas se mantengan más resistentes que 

los flujos de capital privado y se vuelvan aún más importantes como fuentes de financiamiento externo en muchos 

países en desarrollo. Las respuestas en materia de políticas podrían implicar esfuerzos por facilitar la migración y 

las remesas, y hacer que esos envíos sean más baratos, seguros y productivos tanto para el país de origen como 

para el de destino.b 

a Ver http://www.pri.gov.pk/ 

b Ratha, 2009. 
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desequilibrios se eleven sólo ligeramente, a cerca 

de 4.1 por ciento del PIB en 2011 (figura 1.23). 

El descenso del déficit en cuenta corriente de 

Estados Unidos refleja la continuación de una 

reducción preexistente de la balanza comercial 

no petrolera que fue disfrazado por los precios 

en ascenso del petróleo. También refleja un 

fuerte incremento en las tasas de ahorro en los 

hogares, a medida que el efecto de la burbuja de 

la vivienda sobre la riqueza cesó de apoyar altos 

niveles de la demanda de consumo. El pequeño 

incremento más reciente del déficit comercial 

estadounidense refleja sobre todo los altos 

precios del petróleo, ya que los déficits del sector 

público han contrarrestado sólo parcialmente el 

incremento en el ahorro de los consumidores. La 

pronunciada reducción del superávit chino se 

relaciona más directamente con la caída en el 

comercio mundial y en el gran paquete fiscal de 

China, que impulsó las importaciones en un 

momento en que la demanda mundial de 

exportaciones era más débil (figura 1.24). 

Que la reducción de estas balanzas de pago 

persista dependerá en gran medida de cómo se 

comporten los estímulos fiscal y monetario en 

ambos países. En el caso de Estados Unidos, si 

las tasas de ahorro de los hogares caen a medida 

que se afianza la recuperación, pero no se recorta 

el gasto del sector público, se puede esperar que 

el déficit comercial vuelva a subir. Aunque el 

crecimiento en Estados Unidos está aún en las 

etapas iniciales de la recuperación, las recientes 

mejoras en la cuenta corriente se han mantenido 

en el tercer trimestre de 2009, pues el incremento 

marginal en el déficit en cuenta corriente, de 2.8 

a 3 por ciento del PIB, se relaciona en gran 

medida con los costos más altos del petróleo 

importado. 

En China, el éxito de las autoridades en 

estimular la demanda interna determinará si su 

superávit comercial comienza a ascender o no, a 

medida que el comercio mundial se recupere. 

Hasta ahora, la mayor parte del estímulo se ha 

destinado a inversión adicional en 

infraestructura. Si, como algunos temen, esto se 

limita a impulsar la competitividad exportadora 

de la economía sin promover una expansión del 

gasto interno, entonces, a medida que el 

comercio mundial reviva, el superávit de China 

podría resurgir. Si bien una flexibilidad adicional 

en el tipo de cambio podría contribuir a 

incrementar el atractivo de los mercados internos 

para los productores chinos, es improbable que 

tal medida elimine la tendencia de China hacia 

los grandes superávits comerciales, a menos que 

venga acompañada de cambios estructurales para 

disminuir las tasas de ahorro en los hogares y las 

empresas. 

En la previsión básica, se proyecta un 

desenvolvimiento más moderado de los 

desequilibrios mundiales a mediano plazo. Se 

espera que el superávit en cuenta corriente de 
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China descienda de un estimado 5.6 por ciento 

del PIB en 2009 a 6.4 por ciento del PIB hacia 

2011, en tanto se proyecta que el déficit en 

cuenta corriente de Estados Unidos se eleve de 

manera apenas marginal, de un 2.9 por ciento 

estimado en 2009 a 3.1 por ciento del PIB hacia 

2011. En general, se proyecta que la magnitud de 

los desequilibrios mundiales, medidos como 

valor absoluto de los saldos en cuenta corriente 

como porcentaje del PIB mundial, disminuya de 

su pico de 5.9 por ciento en 2008 a 4.5 por 

ciento en 2011. 

Perspectivas inciertas 

Como se subrayó arriba, es probable que el 

repunte económico que está en marcha continúe 

durante varios meses y apoye un crecimiento 

relativamente rápido. Sin embargo, una gran 

incertidumbre empaña el panorama para el 

segundo semestre de 2010 y más allá. El impacto 

decreciente del estímulo fiscal sobre el 

crecimiento, un fin progresivo del ciclo de 

inventarios, la incertidumbre respecto de la 

magnitud en la que la confianza del sector 

privado intervendrá y sustentará la recuperación, 

y la posibilidad de una segunda ronda de 

quiebras bancarias en países desarrollados o en 

desarrollo, se cuentan entre los factores que 

podrían contribuir a una desaceleración más 

pronunciada del crecimiento en el segundo 

semestre de 2010 y en 2011, lo que conlleva el 

potencial de producir una doble recesión sobre el 

crecimiento. 

Por el lado positivo, si se reestablece la 

confianza del sector privado, existe el riesgo de 

que el enorme estímulo monetario tradicional y 

no tradicional que se ha adoptado comenzará a 

ganar impulso, con el potencial de volver a inflar 

algunas de las burbujas que sólo en fechas 

recientes se han desinflado. De hecho, algunos 

autores (Roubini, 2009) ya sostienen que una 

política monetaria muy laxa en países de 

ingresos altos ha producido una oportunidad de 

operación de acarreo que acentúa en forma 

insostenible el resurgimiento de flujos de capital 

hacia los países en desarrollo lo cual puede en 

última instancia regenerar los mismos 

desequilibrios mundiales que precipitaron la 

crisis. 

Las siguientes páginas abordan algunos de estos 

temas y presentan simulaciones diseñadas para 

ilustrar potenciales desenlaces alternativos si 

estas presiones, que existen en la base, cobran 

mayor o menor impulso en los meses por venir. 

Estos escenarios alternativos no son para 

Cuadro 1.2  Las perspectivas siguen siendo inciertas 

Crecimiento real del PIB (%) 

Escenario básico

Región 2008 2009 2010 2011

Mundial 1.7 -2.2 2.7 3.2

Países de ingreso alto 0.4 -3.3 1.8 2.3

Países en desarrollo 5.6 1.2 5.2 5.8

Asia oriental y el Pacífico 8.0 6.8 8.1 8.2

Europa y Asia central 4.2 -6.2 2.7 3.6

América Latina y el Caribe 3.9 -2.6 3.1 3.6

Oriente Medio y Norte de África 4.3 2.9 3.7 4.4

Asia meridional 5.7 5.7 6.9 7.4

África al sur del Sahara 5.1 1.1 3.8 4.6

Escenario de recesión más profunda

2008 2009 2010 2011

Mundial 1.7 -2.2 2.5 2.7

Países de ingreso alto 0.4 -3.3 1.6 1.8

Países en desarrollo 5.6 1.2 5.1 5.4

Asia oriental y el Pacífico 8.0 6.8 7.9 7.5

Europa y Asia central 4.2 -6.2 2.6 3.2

América Latina y el Caribe 3.9 -2.6 3.0 3.2

Oriente Medio y Norte de África 4.3 2.9 3.7 4.4

Asia meridional 5.7 5.7 6.9 7.3

África al sur del Sahara 5.1 1.1 3.8 4.4

Escenario de crecimiento más pronunciado

2008 2009 2010 2011

Mundial 1.7 -2.2 3.1 3.4

Países de ingreso alto 0.4 -3.3 2.2 2.4

Países en desarrollo 5.6 1.2 5.8 6.3

Asia oriental y el Pacífico 8.0 6.8 9.0 8.8

Europa y Asia central 4.2 -6.2 3.1 4.0

América Latina y el Caribe 3.9 -2.6 3.6 4.2

Oriente Medio y Norte de África 4.3 2.9 4.1 4.6

Asia meridional 5.7 5.7 7.4 7.6

África al sur del Sahara 5.1 1.1 4.0 5.1

Fuente:  Banco Mundial
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cuantificar el resultado de un escenario del mejor 

o el peor de los casos, sino para ilustrar una 

gama razonable de posibles desenlaces debido a 

las incertidumbres que hoy prevalecen. 

Una recesión más profunda del crecimiento 

El cuadro 1.2 reporta los resultados de dos 

escenarios. El primero delinea las perspectivas 

de crecimiento del PIB con la presunción de que 

la mejora progresiva en los mercados financieros 

mundiales implícita en el escenario base no es 

tan fuerte como la proyectada y se ve exacerbada 

por el inicio de los esfuerzos por reducir el 

estímulo fiscal y monetario ya instalado. En este 

escenario, la combinación de una restricción 

moderada de la política monetaria y fiscal, y de 

la actual reestructuración del sector bancario, 

origina que el crecimiento de la inversión sea 

más restringido que en el escenario de 

referencia. Los resultados del segundo panel del 

cuadro se basan en una simulación que asume 

que 10 por ciento del incremento de los déficits 

estructurales de 2009 se retira
4
 en 2010 y otro 20 

por ciento en 2011, y que el repunte en la 

inversión es sólo 80 por ciento tan fuerte como 

en el escenario de referencia. 

En este escenario, el crecimiento global resulta 

cerca de 0.2 puntos porcentuales más abajo en 

2010 y 0.5 puntos porcentuales más abajo en 

2011 al del pronóstico base. Las tasas de 

crecimiento en países de ingresos altos 

descendieron 0.2 y 0.5 puntos porcentuales en 

2010 y 2011, respectivamente. De hecho, en 

muchos países en desarrollo las restricciones 

financieras evitaron cualquier incremento 

contracíclico en el gasto. Esto es más que el 

descenso de 0.1 y 0.4 puntos porcentuales 

proyectado para los países en desarrollo, sobre 

todo porque el estímulo fiscal en los países de 

ingresos altos fue mucho mayor que en los 

países en desarrollo. De hecho, en muchos países 

en desarrollo las restricciones financieras 

impedían cualquier ingreso contracíclico real en 

el gasto. 

Los desequilibrios mundiales se reducen en este 

escenario sobre todo por un mayor 

debilitamiento de la demanda de los 

consumidores en los países de ingresos altos, y 

la desinflación, el desempleo y las altas brechas 

de producción se vuelven problemas aún más 

pronunciados. 

Una reacción más boyante del sector privado 

La reacción del sector privado a la recuperación 

es una de las principales incertidumbres que 

subyacen en el panorama. En el escenario base, 

se espera que el efecto negativo de la crisis sobre 

la riqueza, más el endeudamiento compartido 

durante el periodo de auge, desalienten durante 

varios años la demanda de los consumidores. 

Además, no se espera que el debilitado sector 

bancario logre soportar un repunte de la 

inversión como el que normalmente sigue a una 

recesión grave. 

Sin embargo, con una política monetaria tan laxa 

como la vigente en países de ingresos altos, 

existe una probabilidad razonable de que las 

tasas de ahorro de los hogares desciendan más 

aprisa de lo que se supone en el escenario base. 

Por la misma razón, la inversión podría 

reaccionar con más fuerza a las bajas tasas de 

interés y a la mejoría de la confianza.
5
 

El tercer panel del cuadro 1.3 reporta los 

resultados de una simulación que asume de que 

la tasa de ahorro en Estados Unidos desciende 

con el tiempo de su nivel actual de 3.4 por ciento 

del ingreso de los hogares a 2.7 por ciento, 

cercano a su nivel promedio en la década de 

2000. Se asume que las tasas de ahorro en los 

países europeos de ingresos altos caen más o 

menos en la misma proporción. 

En este escenario, la combinación de un 

consumo y una inversión más fuertes en toda la 

economía mundial incrementa el crecimiento del 

PIB en unos 0.4 puntos porcentuales en los 
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países de ingresos altos y 0.6 por ciento en los 

países en desarrollo en 2010. En consecuencia, el 

comercio mundial está cerca de 2 puntos 

porcentuales más arriba en 2011 que en el 

escenario base, y las brechas de producción son 

de 1 a 2 puntos porcentuales menores. La 

disminución del ahorro en Estados Unidos sirve 

para empujar al alza su déficit en cuenta 

corriente en alrededor de 1 por ciento del PIB, en 

tanto una demanda interna más fuerte en China 

no logra compensar el incremento de la demanda 

de exportaciones, y su actual superávit en cuenta 

corriente se eleva en alrededor de 1.5 por ciento 

del PIB, lo cual contribuye a una expansión 

general de los desequilibrios mundiales. 

El impacto de la crisis en los muy pobres 

La crisis financiera ha dejado estragos en el 

logro de los Objetivos de Desarrollo del Milenio 

(ODM) de 2015 en lo relativo a la pobreza. 

Cálculos recientes del Banco Mundial sugieren 

que la crisis dejará en la pobreza a 50 millones 

de personas adicionales en 2009 y unos 64 

millones en 2010 en relación con un escenario 

sin crisis.
6
 No obstante esta deprimente 

estadística, el repunte relativamente rápido en los 

países en desarrollo, y sus perspectivas a 

mediano plazo según se describen en la primera 

parte de este capítulo, combinadas con el 

progreso significativo en la mayoría de las 

regiones desde 1990, hacen casi probable que los 

ODM se alcancen en el plano mundial. 

La proyección actual del porcentaje de población 

en los países en desarrollo que vive con 1.25 

dólares diarios o menos (medida estándar de la 

pobreza) es de 15 por ciento en 2015 (cuadro 

1.3), bien abajo de la tasa objetivo de 20.8 por 

ciento (la mitad del índice de recuento de 1990). 

Esto se traduce en unos 920 millones de 

personas que viven bajo la línea internacional de 

la pobreza, cifra que por coincidencia está 

Cuadro 1.3  La pobreza en los países en desarrollo, por region, años seleccionados 

Región o país 1990 2005 2015 2020 1990 2005 2015 2020

As ia  oriental  y el  Pacífico 54.7 16.8 5.9 4.0 873 317 120 83

China 60.2 15.9 5.1 4.0 683 208 70 56

Europa y As ia  centra l 2.0 3.7 1.7 1.2 9 16 7 5

América  Latina  y el  Caribe 11.3 8.2 5.0 4.3 50 45 30 27

Oriente Medio y Norte de África 4.3 3.6 1.8 1.5 10 11 6 6

As ia  meridional 51.7 40.3 22.8 19.4 579 595 388 352

India 51.3 41.6 23.6 20.3 435 456 295 268

África  a l  sur del  Sahara 57.6 50.9 38.0 32.8 296 387 366 352

Total 41.7 25.2 15.0 12.8 1,817 1,371 918 826

As ia  oriental  y el  Pacífico 79.8 38.7 19.4 14.3 1,274 730 394 299

China 84.6 36.3 16.0 12.0 961 473 220 168

Europa y As ia  centra l 6.9 8.9 5.0 4.1 32 39 22 18

América  Latina  y el  Caribe 19.7 16.6 11.1 9.7 86 91 67 62

Oriente Medio y Norte de África 19.7 16.9 8.3 6.6 44 52 30 26

As ia  meridional 82.7 73.9 57.0 51.0 926 1,091 973 926

India 82.6 75.6 58.3 51.9 702 828 728 686

África  a l  sur del  Sahara 76.2 73.0 59.6 55.4 391 555 574 595

Total 63.2 47.0 33.7 29.8 2,754 2,557 2,060 1,926

Fuente : Banco Mundia l .

Porcentaje de la población que 

vive con menos de US$1.25/al día

Número de personas que viven con 

menos de US$1.25/al día

Porcentaje de la población que 

vive con menos de US$2.00/al día

Número de personas que viven con 

menos de US$2.00/al día
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alrededor de 50 por ciento del número estimado 

de pobres en 1990. Existe una variación regional 

significativa. Asia oriental y el Pacífico 

sobrepasará en buena medida su objetivo 

regional, en gran parte por el éxito significativo 

en reducir la pobreza en China, con mucho el 

país más poblado de la región. Se proyecta que 

África al sur del Sahara no alcance su objetivo 

(por más de 9 puntos porcentuales), al igual que 

Europa y Asia central. El bajo rendimiento de 

África refleja principalmente el débil 

crecimiento en la década de 1990. Los ajustes 

económicos requeridos por la transición de la 

economía planificada a la economía de mercado 

condujo a un aumento de la pobreza en Europa y 

Asia central, aunque desde un nivel bajo.  Entre 

2005 y 2010 se prevé un progreso significativo 

en la reducción de la pobreza en ambas regiones. 

Se proyecta que el progreso sobre la pobreza 

(usando la definición más amplia de 2 dólares 

diarios) sea un tanto menos prometedor al 

reducirse el índice de recuento a un tercio de 

toda la población de los países en desarrollo, que 

aún es alto, y más de 50 por ciento del nivel de 

1990, lo cual deja a unas 2 mil millones de 

personas viviendo con 2 dólares al día o menos. 

Como ocurre cada año, la nueva previsión de la 

pobreza es una combinación de dos variaciones: 

encuestas nuevas y más recientes en hogares y 

un nuevo pronóstico del crecimiento del ingreso 

per cápita. Más allá de los avances 

metodológicos en encuestas más recientes, 

también reflejan cambios en la distribución 

subyacente del ingreso que no se miden por 

variaciones en el ingreso (o consumo) mediano. 

Desde el informe del año pasado, el nuevo 

pronóstico de la pobreza integra 31 nuevas 

encuestas en hogares. La combinación de estas 

nuevas encuestas con la previsión de crecimiento 

del año pasado implica un descenso de 0.5 

puntos porcentuales en el índice de recuento 

agregado, de 15.5 a 15.0 por ciento (figura 1.25). 

La mayor variación individual es para China 

donde, al usar la nueva encuesta baja el índice de 

recuento proyectado cerca de 2 puntos 

porcentuales (de 6.1 a 4.1 por ciento).  Por la 

misma razón, África al sur del Sahara muestra un 

pequeño aumento de 0.3 puntos porcentuales. El 

nuevo pronóstico económico, comparado con 

2008, no tiene efectos netos en nivel del 

agregado, pero eleva ligeramente el índice de 

recuento de África al sur del Sahara y de Asia 

oriental y el Pacífico.
7
 

A medida que 2015 se acerca con rapidez, es útil 

mirar un poco más adelante y evaluar las 

necesidades de los países en desarrollo unos 10 

años más allá. El pronóstico de este año para 

2020 sugiere que 826 millones de personas (12.8 

por ciento de la población de los países en 

desarrollo) vivirán con 1.25 dólares diarios o 

menos, y que habrá casi 2 mil millones de pobres 

si se recurre a la línea de pobreza de 2 dólares 

diarios. Los cinco años adicionales dejarían a 

África al sur del Sahara sin alcanzar todavía los 

ODM en relación con la pobreza. 

Implicaciones en materia de políticas para los 

países en desarrollo 

Si bien la crisis financiera ha pasado y la 

recuperación económica mundial parece estar en 

marcha, persisten muchos desafíos para los 

trazadores de políticas y las instituciones 

financieras internacionales. De suma importancia 

entre ellos es el manejo de la reducción de los 
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reducir cuellos de botella (en la infraestructura). 

Si se invierten con prudencia en capital humano 

y físico, tales medidas pueden posicionar a un 

país para que aproveche más la recuperación 

mundial cuando se presente, al explotar con más 

efectividad las ventajas comparativas existentes 

y ayudar a generar nuevas. 

Notas 

1. Producción potencial es el nivel de producción 

proporcional al nivel de producción cuando 

todos los factores de producción, es decir, 

trabajo, capital y tecnología, se emplean al 

máximo. 

2. Se estima que los ingresos totales en los países 

AID (con base en PEM del FMI 2009) han caído 

de un promedio de 26.2 por ciento del PIB en el 

periodo 2000-2008 a 21.9 del PIB en 2009. Este 

descenso de 4.3 por ciento (como proporción del 

PIB) en los ingresos equivale a casi 35 mil 

millones de dólares. Cuando se comparan los 

ingresos de 2009 con el año anterior (cuando los 

ingresos totales fueron equivalentes a 28.1 por 

ciento del PIB), la caída en el ingreso equivale a 

casi 50 mil millones de dólares.  

3. La necesidad de financiamiento externo y las 

proyecciones de brechas se basan en la 

metodología desarrollada en Banco Mundial 

(2009a), y evalúan la magnitud en que los flujos 

de capital de fuentes privadas satisfarán las 

necesidades de financiamiento externo definidas 

como déficit en cuenta corriente y pago del 

principal programado de la deuda privada. Se 

proyecta que la deuda privada a corto plazo 

declinará más en 2010, en tanto la deuda a 

mediano y largo plazo aumentará ligeramente. 

4. El estímulo fiscal para los países del G-7 se 

tomó como la diferencia en el déficit estructural 

según se estimó por el FMI (2009). Para los 

países restantes del G-20 se tomó como la 

variación en la medida discrecional del déficit 

fiscal de Horton, Kumar y Mauro (2009). Para el 

estímulos fiscal y monetario que han ejercido un 

papel tan crítico en evitar una depresión mucho 

más grave. 

Restringir la política fiscal y monetaria en el 

momento oportuno para evitar que frene la 

recuperación es una consideración clara. Pero 

también lo es el riesgo de que las tan relajadas 

condiciones monetarias y fiscales en los países de 

ingresos altos pudieran crear condiciones 

peligrosas para los países en desarrollo. Las tasas 

de interés muy bajas en países de ingresos altos ya 

están promoviendo operaciones de acarreo que 

pueden promover flujos desestabilizadores de 

capital hacia los países en desarrollo, los cuales 

podrían crear nuevas burbujas de activos y el 

potencial para crisis futuras. Para los países en 

desarrollo, el manejo de la recuperación en los 

flujos de capital es un desafío crucial. Evitar 

nuevas burbujas de precios de los activos podría 

requerir mayor flexibilidad de los tipos de cambio. 

Si estos flujos son duraderos y se encauzan de 

manera eficaz hacia la inversión productiva, 

podrían representar una bendición importante para 

los países en desarrollo (ver análisis en el capítulo 

2). En cambio, si exceden la capacidad de 

absorción de los países o se suspenden 

abruptamente, los costos podrían ser muy altos. 

Dado el lento crecimiento, asociado a los ajustes 

reales que se prevén a mediano plazo (ver capítulos 

2 y 3), las políticas gubernamentales deben 

enfocarse en estrategias de crecimiento que 

aumenten la productividad. Para los países de 

ingresos bajos, estas estrategias pueden implicar 

atender al mismo tiempo problemas estructurales 

subyacentes tales como calidad de las instituciones, 

reforma regulatoria y apertura, todos ellos factores 

críticos en promover un crecimiento más rápido de 

la productividad. En la magnitud en que estas 

medidas logren generar producción adicional e 

ingresos gubernamentales, los gastos asociados 

serán más sostenibles que los más tradicionales, 

asociados a los gastos. Los países con suficiente 

espacio fiscal podrían buscar dirigir las medidas a 
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resto de los países en desarrollo, se estimó como la 

variación en el déficit estructural (en aquellos 

países donde los gastos estructurales se elevaron 

como porcentaje del PIB), usando estimaciones del 

FMI para los gastos e ingresos gubernamentales 

generales. 

5. A principios de la década de 2000, el gasto de 

inversión creció alrededor de 1.6 veces más rápido 

que el PIB en los países en desarrollo, pero la 

elasticidad ha llegado en ocasiones a 2 durante los 

vuelcos ascendentes. En el escenario base, esta 

elasticidad de inversión-PIB es consistente en 

términos generales con las tendencias de principios 

de la década: unas 1.4 veces el crecimiento del PIB 

en la mayoría de los países. Aplicar la mayor 

elasticidad histórica de 2 durante los vuelcos 

ascendentes sugiere que la inversión podría crecer 

hasta 10.9 por ciento en promedio a lo largo de 

2010-2011, contra 7.8 por ciento en el escenario 

base.  

6. Estos cálculos actualizan los de Ravallion (2009) 

y Banco Mundial (2009c), y son compatibles con 

nuevas pruebas de la encuesta y las previsiones 

revisadas sobre el crecimiento presentadas en este 

informe. 

7. No hemos descompuesto estas variaciones en 

variaciones en el propio pronóstico de crecimiento 

y variaciones en la elasticidad de la pobreza con 

respecto al crecimiento como se desprende de las 

nuevas encuestas. 
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