Panorama general

El muy vigoroso crecimiento (3,8%)
experimentado por la economia mundial el afio
pasado se estd desacelerando. El crecimiento
del producto fue especialmente rapido en el
primer semestre de 2004, debido a los solidos
resultados registrados en los Estados Unidos y
a un extraordinario incremento, orientado por
las exportaciones, en China. Sin embargo, en
el segundo semestre del ano el aumento de los
precios del petroleo y la apreciacion del tipo de
cambio provocaron la disminucion del
producto, en cifras trimestrales, en algunos
paises de ingreso alto; especialmente
Alemania, Italia y Japon. La tasa de
crecimiento econdmico de los paises en
desarrollo fue mas alta que la de los paises de
ingreso alto; su PIB agregado aument6 un
6,6% en la totalidad el afio, lo que representa
una expansion sin precedentes. No solo en
China, sino también en India y Rusia el
crecimiento fue muy acelerado. No obstante,
en todas las regiones en desarrollo la tasa de
crecimiento fue mas alta en 2004 que en la
década anterior.

La muy firme demanda mundial se reflejo en
el surgimiento de restricciones de capacidad,
continuo aumento de los precios en los
mercados de productos basicos y tasas de
inflacién mas altas en algunas regiones en
desarrollo, notablemente Asia meridional,
América Latina y algunas zonas de la Europa
en desarrollo. Los precios del petréleo
aumentaron 31%, y los de otros productos
basicos 18%, lo que suscitd consecuencias
dispares en los paises en desarrollo. Los
exportadores de petroleo y otros productos
basicos lograron acumular superavit en cuenta
corriente, en tanto que los paises importadores
(la mayoria de los paises en desarrollo)
tuvieron que hacer frente a un considerable
aumento de valor de sus importaciones. A
diferencia de lo ocurrido en anteriores

episodios de incremento de los precios de los
productos bésicos, en los tltimos afios los
paises en desarrollo, notablemente China,
fueron la principal fuente de aumento de la
demanda.

El incremento de las tasas de interés en los
Estados Unidos, la paulatina disipacion de los
efectos de la flexibilizacion de la politica fiscal
y, en Europa, las consecuencias de la
apreciacion efectiva real del 25%
experimentada por el euro desde febrero de
2002 contribuyeron a la desaceleracion del
crecimiento del PIB en el segundo semestre de
2004, proceso que continu6 en 2005. Segun las
proyecciones, en 2005 esos mismos factores
haran que la tasa de crecimiento del PIB se
reduzca hasta llegar a un 2,5% en los paises de
ingreso alto. También se prevé que esos
factores, aunados a la reduccion de la demanda
de importaciones, reduzcan el crecimiento de
las economias de ingreso bajo y mediano,
aunque el continuo aumento de la proporcion
del mercado logrado por esos paises deberia
atemperar la desaceleracion. En consecuencia,
si bien el crecimiento econdmico
probablemente se desacelerard, cabe prever
que en 2005 esas economias experimenten un
crecimiento solido, del 5,7%, mayor, por lo
tanto, que el tendencial. En parte como
consecuencia de lo expuesto, se prevé que en
2005 los precios del petroleo y de los metales
vuelvan a incrementarse, y en 2006 y 2007 se
reducirian, al surgir nueva capacidad.

Se prevé que de aqui a 2007 una gradual
recuperacion de la actividad fuera de los
Estados Unidos, aunada al incremento de las
tasas de interés en ese pais y a la aplicacion de
una politica fiscal un tanto mas restrictiva dé
marcha atras a la tendencia al incremento del
déficit en cuenta corriente de los Estados
Unidos, que segtn las proyecciones bajara del
5,6% al 5,3% del PIB entre 2004 y 2007. Las
proyecciones indican que en el mismo periodo



los superavit del mundo en desarrollo se
reduciran del 2,7% al 1,4% del PIB. Aunque
esos cambios no reduciran significativamente
la oferta de dolares en los mercados
financieros mundiales, cabe prever que el
aumento de las tasas de interés en los Estados
Unidos incremente la apetencia de activos
denominados en dodlares de los inversionistas
del sector privado, por lo que es probable que
en el periodo de las proyecciones esa moneda
se deprecie tan s6lo en moderadas
proporciones.

La depreciacion experimentada hasta la fecha
por el ddlar en relacion con la mayoria de las
monedas confiere mayor importancia, como
motor del crecimiento mundial, a la demanda
interna de paises distintos de los Estados
Unidos. Las proyecciones indican una nueva
rotacion de la estructura del comercio
internacional, que hace prever, para 2007, un
aumento de alrededor del 8% del volumen de
las exportaciones de los Estados Unidos. Hasta
ahora la fluctuacién de los tipos de cambio
efectivos reales de la mayoria de los paises en
desarrollo ha sido apenas moderada, porque ha
coincidido con la experimentada en el
principal coparticipe comercial de cada uno de
ellos o porque los efectos de la depreciacion
del dolar han sido contrarrestados por el
aumento de valor del euro y del yen. Si bien es
probable que la variacién de los tipos de
cambio bilaterales determine ciertos costos en
materia de ajuste, cabe prever que el
incremento de las exportaciones de los paises
de ingreso bajo y mediano siga siendo
vigoroso, dada la variacion relativamente
escasa experimentada, en cifras globales, por
los tipos de cambio efectivos reales de las
monedas de esos paises. Las proyecciones
indican, en consecuencia, que la proporcion de
los mercados mundiales lograda por esos
paises seguird aumentando.

El escenario descrito es relativamente benigno.
Sin embargo, un abrupto incremento de las
tasas de interés, una nueva, pronunciada y
acelerada depreciacion del délar, un aumento
mayor del previsto en los precios del petroleo
y el resurgimiento de actitudes proteccionistas
podrian provocar una considerable
desaceleracion, o incluso una recesion, en la
economia mundial.

A través de medidas de politica econdmica
puede reducirse la probabilidad y potencial
gravedad de que los resultados sean menos
satisfactorios que los referidos. La adopcion,
por parte de los Estados Unidos, de una
politica fiscal mucho mas restrictiva haria
menos necesario el incremento de las tasas de
interés en ese pais (o su reduccion en Europa)
para respaldar al dolar. Las economias en
desarrollo, por su parte, tienen que esforzarse
para no acumular excesivas obligaciones, cuyo
reembolso, en un contexto de tasas de interés
mas altas y desaceleracion del crecimiento
econdmico mundial, podria plantear graves
problemas. Ademads, en algunos paises un
incremento administrado del valor de la
moneda podria aliviar las presiones
inflacionarias internas y facilitar el reparto de
los beneficios del crecimiento, al reducir el
costo, para el consumidor, de los bienes y
servicios importados. El abandono, por parte
de algunos paises en desarrollo, de un estricto
sistema de vinculacién cambiaria tenderia a
suscitar una depreciacion mas pronunciada del
dolar, pero probablemente disiparia algunas de
las tensiones que provocan, en los mercados
financieros internacionales, las expectativas,
hasta ahora no realizadas, de que esa
depreciacion se produzca. Al mismo tiempo,
es necesario poner en marcha el proceso de
liberalizacion del comercio multilateral, sin el
cual se corre el riesgo de que la Ronda de
Doha beneficie poco a las economias en
desarrollo.



Aunque probablemente lo ideal seria lograr
una respuesta de politica econémica
internacional coordinada, las medidas arriba
expresadas deberian adoptarse aun a falta de
coordinacidn, porque beneficiarian a cada uno
de los grupos de paises identificados que las
apliquen, aunque los restantes se abstuvieran
de hacerlo.

Crecimiento mundial

Se estima que en 2004 el PIB mundial crecio
3,8%, resultado al que contribuy¢ el notable
incremento —del 10,3%— del volumen del
comercio (Cuadro 2.1). Los paises de ingreso
alto lograron un s6lido crecimiento (3,1%);
correspondio a los Estados Unidos la tasa mas
alta (4,4%), pero la cifra global fue menor en
virtud de los resultados menos satisfactorios
registrados en Japon (un crecimiento del 2,6%)
y Europa (1,8%). Aunque el crecimiento
registrado en Japon y Europa fue mas vigoroso
que en 2003, el aumento de valor de sus
monedas contribuy¢ a la reduccion de sus
exportaciones en el segundo semestre del afio.
La tasa de crecimiento econdmico real de
Alemania e Italia consideradas en conjunto se
redujo en los dos ultimos trimestres del afo,
aunque el crecimiento de otras grandes
economias europeas, como Francia y Espaiia,
supero el 2,5%. Al mismo tiempo, la
depreciacion del dolar contribuy6 al
crecimiento de las exportaciones
estadounidenses, pese a la desaceleracion del
incremento del volumen del comercio mundial
en la segunda mitad del afio. Ello, aunado a un
vigoroso gasto de consumo y la inversion en
un entorno de tasas de interés sumamente
bajas, dio lugar a un sélido crecimiento de la
economia estadounidense en el segundo
semestre del afio. En los dos ultimos trimestres
del afio Japon también registr6 un crecimiento
econdmico negativo, pero la recuperacion de
las cifras de acumulacion de existencias en el
cuarto trimestre hizo que la economia volviera

a emprender una senda de crecimiento
econdmico positivo.

La tasa de crecimiento de las economias en
desarrollo (6,6%) fue la mas alta de los ultimos
30 anos (Grafico 2.1). El proceso fue
encabezado por China, cuyo crecimiento de
9,5%, obedecio6 a una firme demanda interna y
a incrementos muy pronunciados de las
exportaciones y las importaciones. Esto hizo
que los resultados alcanzados en ese pais se
hayan convertido en un factor cada vez mas
importante para las perspectivas de
crecimiento mundial, en especial en lo que
respecta a Asia oriental. El crecimiento de la
India, al igual que el de la Federacion de
Rusia, fue de alrededor de 7%; en el caso de la
India fue orientado por las exportaciones, y en
el de Rusia por un elevado ingreso petrolero.
En el resto del mundo en desarrollo el
crecimiento también fue vigoroso, ya que el
PIB aument6 mas de 5,5%.

Grifico 2.1 Los paises en desarrollo impulsan el crecimiento mundial
Crecimiento del PIB, US$ constantes de 1995
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Esos resultados obedecieron en gran medida al
firme incremento de la inversion. Las bajas
tasas de interés contribuyeron a suscitar
inversiones por un monto equivalente al 28%
del PIB en las economias de ingreso bajo y
mediano tomadas en conjunto. Este sélido
resultado obedeci6 también, de modo
fundamental, a los incrementos de dos digitos
del comercio internacional, que se explican
porque los paises en desarrollo aprovecharon



Prevision resumida, 2003-07
(Varigcion porcentual gnual, salvo tasas de interés y precio del petroleg)

2003 2004e 2005f 2006f 2007f
Situacion en el mundo
Volumen del comercio mundial 5.6 10.3 7.7 7.7 8.0
Precios al consumidor
Paises G-7 *° 1.6 1.8 1.6 1.6 1.6
Estados Unidos 2.3 2.7 2.0 3.5 3.2
Precios de los productos basicos (expresados en US$)
Productos basicos no petroleros 10.2 17.5 4.7 -5.2 -5.4
Precio del petroleo (USD por barril) © 28.9 37.7 42.0 36.0 33.0
Precio del petréleo (Variacién % anual) 15.9 30.6 11.3 -14.3 -8.3
Valor unitario de las exportaciones de manuf 7.5 7.0 3.0 2.8 1.9
Tasas de interés
$, 6 meses (%) 1.2 1.6 3.5 4.6 5.0
€, 6 meses (%) 2.3 2.1 2.1 2.8 3.2
Crecimiento real del PIB ¢
El Mundo 2.5 3.8 3.1 3.1 3.2
Partida pro memoria (ponderacion PPA) f 3.9 5.0 4.3 4.2 4.3
Ingresos altos 1.9 3.2 2.4 2.6 2.6
Paises de 1a OCDE 1.8 3.1 2.3 2.5 2.6
Zona euro 0.5 1.8 1.2 2.2 2.6
Japon 1.4 2.6 0.8 1.9 1.9
Estados Unidos 3.0 4.4 3.9 3.0 2.6
Paises no pertenecientes a la OCDE 3.2 6.2 4.4 4.5 4.1
Paises en desarrollo 5.3 6.6 5.7 52 5.4
Asia oriental y el Pacifico 8.0 8.3 7.4 6.9 7.2
América Latina y el Caribe 5.9 6.8 5.5 4.9 5.0
Amérique latine et Caraibes 1.7 5.7 4.3 3.7 3.7
Oriente Medio y Norte de Africa 5.8 5.1 4.9 4.3 43
Asia meridional 7.8 6.6 6.2 6.4 6.7
Africa al Sur del Sahara 3.4 3.8 4.1 4.0 4.1
Partidas pro memoria :
Paises en desarrollo
excluidos los paises en transicion 5.2 6.7 5.7 5.3 5.5
excluidos China e India 3.9 5.8 4.8 4.4 4.4

Nota: GNFS = Bienes y servicios no atribuibles a factores; PPA = paridad del poder adquisitivo; e = estimacion;
p = prevision

a Alemania, Canada, los Estados Unidos, Francia, Italia, el Japén y el Reino Unido.

b En moneda local, precio agregado utilizando factores de ponderacién del PIB de 1995.

¢ Promedio simple de Dubai, Brent y West Texas Intermediate.

d Indice de valor unitario de exportaciones de manufacturas de las principales economias, expresado en USS$.

¢ PIB en dodlares de 1995 constantes; precios de 1995 y tipos de cambio de mercado.

f PIB medido en funcion de factores de ponderacion de la paridad del poder adquisitivo (PPA).




los bajos costos internos, los procesos de
liberalizacion del mercado y otras reformas
estructurales para aumentar (del 20% al 25%, a
partir de 1999) la proporcion que les
correspondia en la exportaciéon mundial.

Los datos de elevada frecuencia indican que en
los paises en desarrollo la tasa de expansion se
redujo en 2004, y que la tasa de incremento de
la produccion industrial bajo de 12% en el
primer semestre del afio a 8% en el segundo
(Gréfico 2.2). También se moder? el
crecimiento del volumen del comercio de
mercancias, que bajo de una tasa anualizada
del 18% en el primer trimestre a alrededor del
14% en la segunda mitad del afo. La tendencia
a la disminucion de las cifras prosigui6 en
2005, aunque los principales indicadores
econdmicos llevan a prever un cambio de
tendencia en el curso del afio.

Grifico 2.2 Desaceleracion de la produccion

industrial
Cambio porcentual, promedio mévil trimestral, tasa anual
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En vision prospectiva, cabe prever que el
proceso de aumento de las tasas de interés y
los altos precios del petroleo, combinados con
la disipacion del estimulo fiscal que habia
respaldado el crecimiento en el pasado
reciente, seguiran desacelerando el crecimiento
mundial. Las proyecciones indican, en
consecuencia, una disminucion bastante
pronunciada de la actividad econdémica
mundial en 2005; el nivel se estabilizaria en
2006, y en 2007 se daria cierta recuperacion.

Se prevé que a medida que el Sistema de la
Reserva Federal vaya imprimiendo una
orientacion mas neutral a la politica monetaria
de los Estados Unidos, el aumento de las tasas
de interés desacelere el ritmo de las
actividades de consumo e inversion. Al mismo
tiempo, cabe prever, sin embargo, que la
depreciacion del dolar estimule el aumento de
las exportaciones, lo que contribuiria a
mantener un nivel de actividad relativamente
alto. En Japon, la pronunciada disminucion de
la demanda mundial de productos de alta
tecnologia, la desaceleracion del comercio
mundial, la apreciacion del yen y el ciclo de
inversion interna determinaron resultados poco
satisfactorios en el segundo semestre de 2004.
Se prevé un crecimiento econdmico de apenas
0,8% en 2005.

El moderado incremento de los salarios
registrado en Europa y los altos precios del
petroleo han reducido la demanda de los
consumidores, y la apreciacion del euro ha ido
en detrimento de las exportaciones.
Contrarresta esos factores negativos una
considerable demanda reprimida de bienes de
capital, tras varios afios de escasas inversiones,
fendmeno que ya habia puesto de manifiesto el
afio anterior la sostenida (aunque no
espectacular) aceleracion de la inversion. Se
prevé que un aumento aun mayor de esta
ultima, asi como la disipacion de la influencia
negativa de la apreciacion del euro,
determinen, en la zona del euro, un paulatino
incremento de la tasa de crecimiento, que
llegaria a 2,6% en 2007.

Aunque el costo humano del tsunami de
diciembre de 2004 fue horrendo, se prevé que
el impacto econémico de ese fendmeno siga
siendo localizado. Segun las proyecciones, la
disminucién de la produccidon que provocod
determinara la desaceleracion del crecimiento
en el primer semestre de 2005 en Indonesia,
Maldivas, Sri Lanka y Tailandia,



Grafico 2.3 Proyecciones del crecimiento regional
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principalmente en las regiones costeras
inmediatamente afectadas. Cabe prever que
hacia el final del afio, cuando estén en marcha
los programas de reconstruccion, se tonifique
el crecimiento, pero sera dificil discernir el
impacto global de esos cambios mediante el
examen de las tasas de crecimiento econémico
regionales'.

La desaceleracion prevista de las economias de
ingreso alto se reflejara en menores tasas de
aumento del comercio internacional y del
producto de las economias en desarrollo; al
mismo tiempo, el aumento de las tasas de
interés mundiales desacelerara también el
ritmo de aumento de la demanda interna
(Grafico 2.3). No obstante, cabe prever que los
paises de ingreso bajo y mediano considerados
conjuntamente vuelvan a obtener mejores
resultados que las economias de ingreso alto;
la diferencia sera de grandes proporciones
hasta 2007. Se prevé asimismo que las tasas de
crecimiento superen los niveles registrados en
los afios noventa’.

' Laregion de Asia oriental y el Pacifico fue la mas

afectada por el tsunami; la siguieron Asia meridional
y, en mucho menor medida, Africa al sur del Sahara.

Africa al sur del
Sahara

Oriente Medioy  Asia meridional

Africa del Norte

El crecimiento de las economias de 4sia
oriental y el Pacifico seguira reflejando la
evolucion de China. A través de controles
administrativos se ha logrado alli desacelerar
el ritmo de la inversion en algunos sectores, y
existen crecientes sefiales de que el proceso de
aumento de la renta y el gasto personales es
menos acelerado que en el pasado inmediato.
En consecuencia, se prevé un crecimiento del
PIB méas moderado y una inflacién contenida.
En otras partes de Asia la exportacion se ve
afectada por la disminucién de la demanda
mundial de productos de alta tecnologia y una
demanda de inversiones china algo menos
vigorosa. Se prevé que la tasa de crecimiento
del PIB de la region baje al 7,4% y al 6,9% en
2005 y 2006, respectivamente, y que se
recupere en cierta medida en 2007. Se prevé
una modalidad similar para la region, excluida
China, con un crecimiento econdémico de

En definitiva, el 75% de los paises en desarrollo
registraron tasas de crecimiento econémico mas altas
en los cuatro primeros afios de la presente década
que en igual periodo del decenio anterior. Estos
resultados se contraponen con los de los paises de
ingreso alto, en la mitad de los cuales,
aproximadamente, se registraron mejoras, y
disminuciones en la otra mitad.



alrededor del 5,4% en 2005, seguido por un
aumento que llevaria las cifras al 6,2% a mas
tardar en 2007°.

En 2004, el PIB de la regién de Europa y Asia
central se incremento6 un 6,8%; este proceso
fue estimulado por un muy vigoroso
crecimiento en la Federacion de Rusia, donde
los altos precios del petroleo provocaron el
aumento de los ingresos. El crecimiento del
PIB y del comercio de la region también se vio
favorecido por las corrientes de inversiones
relacionadas con la adhesion de varios paises a
la Unién Europea, factor que se reflejo en tasas
muy altas de incremento de las importaciones
y de las exportaciones. En Turquia, la
disminucién de la inflacion, mas pronunciada
de lo previsto, determin6 un aumento del
ingreso real que dio lugar a una vigorosa
demanda interna y a un acusado incremento
del déficit en cuenta corriente de ese pais. En
otras partes de la region se estan acumulando
presiones inflacionarias. Estas, segin lo
previsto, daran lugar a la aplicacion de una
politica monetaria interna mas restrictiva, que,
combinada con el previsible aumento de las
tasas de interés mundiales, determinara un
aumento atin mas pronunciado de las tasas de
interés regionales, con la consiguiente
desaceleracion de la inversion y del consumo.
Se prevé que la nivelacion de los ingresos
petroleros y la influencia negativa de un
vigoroso aumento del valor efectivo real de la
moneda de algunas de las mayores economias
de la region* provoquen la disminucion de la

En el sitio web conexo con este capitulo,
“Perspectivas para la Economia Mundial”
(http://globaloutlook.
worldbank.org/globaloutlook/inside/sp_index.aspx)
se presentan mas detalles sobre la evolucion y las
perspectivas econdmicas regionales.

Tanto en Bulgaria como en la Federacion de Rusia y
en la Republica Eslovaca el aumento del valor de la
moneda superd el 10%.

tasa de crecimiento econdmico regional, que
llegaria al 5%.

En 2004 la actividad economica de América
Latina y el Caribe aumento un 5,7%, nivel
considerablemente mas alto que el de los tres
afos anteriores (0,4%, en promedio). Una
vigorosa demanda mundial de productos
basicos determind un pronunciado aumento del
producto en Brasil, Chile y México. La
considerable recuperacion de Argentina tras la
disminucioén del valor efectivo real de su
moneda, que fue del 45% entre fines de 2001 y
principios de 2005, contribuyd a determinar
los sélidos resultados alcanzados por la region.
La nivelacion de los precios de los productos
basicos prevista para 2005 y 2006 implica una
disminucién del aporte al crecimiento
determinado por el incremento de los ingresos
basados en recursos naturales. No obstante,
como los precios siguen siendo altos los
ingresos también lo seran, lo que permitira
mantener altos niveles de demanda. El
incremento de las tasas de interés, suscitado
por el aumento de las tasas mundiales y
crecientes presiones inflacionarias internas,
seran una rémora mas al crecimiento, que
segun las proyecciones, se desacelerard, hasta
llegar al 3,7% para 2007.

En 2004 los altos precios del petroleo
siguieron beneficiando a las economias de
Oriente Medio y Norte de Africa. El
crecimiento del PIB de los paises exportadores
de petrdleo fue vigoroso (5,5%), aunque
menos pronunciado que en 2003 (6,7%), ya
que se experimentaron restricciones de
capacidad. Los paises con abundante mano de
obra y escasos recursos se vieron beneficiados
por una vigorosa demanda mundial,
notablemente de paises exportadores de
petréleo de la region, lo que hizo que sus
exportaciones aumentaran un 6,8%. Segun las
proyecciones, la actividad econdmica de los
exportadores de petroleo regionales se



desacelerara hasta alcanzar, en 2006, una tasa
de alrededor del 5%, en parte porque el
impacto de una demanda interna mas vigorosa
se vera contrarrestado parcialmente por
filtraciones consistentes en la aceleracion del
ritmo de aumento de las importaciones. Esa
vigorosa demanda de importaciones, aunada a
la disminucion de los precios del petroleo a
partir del segundo semestre del afio (véase,
infra, el andlisis referente a los productos
basicos) y la entrada en vigor de acuerdos
comerciales preferenciales con la Union
Europea, aceleraran el crecimiento en los
paises importadores de petroleo, que llegara a
alrededor del 5,1% en 2006.

En Asia meridional el PIB aument6 en 2004
alrededor de un 6,6%, cifra menor que la del
afo anterior (7,8%). La mayor parte de la
desaceleracion tuvo lugar en India, y obedecio
a las malas cosechas. No obstante, la economia
de ese pais fue la de mayor crecimiento en la
region (6,8%). El crecimiento registrado en
otros paises de Asia meridional en realidad
tuvo una leve recuperacion, que llevo las cifras
al 5,9%. Segun las proyecciones, en 2005 una
mas moderada demanda de importaciones de
China y de la OCDE reduciré al 6,2% la tasa
global de crecimiento del PIB regional; en
2006 y 2007 se produciria una recuperacion
que determinaria un incremento de alrededor
de 6,7%. La creciente inflacion que tiene lugar
en Pakistan y Sri Lanka requerird enérgicas
medidas de parte de las autoridades de esos
paises, lo que ird en detrimento de las
perspectivas de crecimiento a corto plazo de
€sas economias.

Se estima que en 2004 la tasa de crecimiento
de Africa al sur del Sahara aumento6 un 3,8%:;
practicamente todos los paises registraron
cifras positivas (Cote d'Ivoire, Seychelles y
Zimbabwe constituyen notables excepciones).
En gran nimero de paises el producto crecid
5% o mas. Segln las proyecciones, en 2005 la

tasa de crecimiento de la region se recuperara
hasta situarse en 4,1%, cuando los beneficios
de anteriores reformas y un entorno mundial
mas pacifico se reflejen en el aumento de las
tasas de crecimiento econdémico. Los precios
de los metales y minerales, que seguirian
siendo elevados, contribuiran al logro de
resultados satisfactorios en muchos paises,
notablemente Sudafrica, en tanto que las
continuas restricciones imperantes en el
mercado del petréleo beneficiaran a los
exportadores regionales de ese producto, como
Nigeria, Etiopia y Sierra Leona, cuyo
desempefio sera, seguin se prevé, especialmente
satisfactorio, al persistir los beneficios que
implican, para esos paises, las condiciones mas
pacificas imperantes. El inicio de la
recuperacion que, segun lo previsto, tendra
lugar en Europa —principal asociado
comercial de la region— también deberia
estimular el crecimiento; a la vez, el aumento
de las exportaciones a China influira en mayor
medida. A pesar de la considerable mejora de
los resultados, la tasa de crecimiento del PIB
per capita de la region serd considerablemente
inferior a la del resto del mundo, lo que
implicard un aumento atn mayor de las
brechas de ingresos.

Desequilibrios mundiales,
monedas e inflacién

Salvo en 1990, la balanza en cuenta corriente
de los Estados Unidos fue deficitaria en las dos
ultimas décadas. En 2004, tras varios afios de
deterioro, alcanz6 un nuevo maximo de
US$666.000 millones, cifra equivalente al
5,6% del PIB. Esos repetidos déficit hicieron
que Estados Unidos, que en la década de los
setenta era un importante inversionista
internacional neto, se convirtiera en el mayor
deudor del mundo. Al final de 2003 su pasivo
externo neto se estimaba en US$2,7 billones



(23% del PIB de los Estados Unidos, o sea el
7,5% del PIB mundial).

Como reflejo de esa evolucion, pero también
de una amplia gama de programas
estructurales que han mejorado los resultados
economicos, la balanza en cuenta corriente de
la mayoria de los paises en desarrollo registra
ahora resultados mas satisfactorios, y
practicamente todas las grandes regiones
registran moderados superavit en cuenta
corriente (Grafico 2.4).

Grafico 2.4 Desequilibrios mundiales
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Hasta hace poco el déficit de los Estados
Unidos se financiaba en gran medida a través
de afluencia de capital privado consistente en
inversiones extranjeras directas (IED) y
compras de valores de sociedades
estadounidenses. En 2001 esa situacion
comenzd a cambiar. Dejaron de realizarse
compras externas netas de activos del sector
privado, y las cifras se hicieron negativas en el
primer semestre de 2004. En el afio en
conjunto la mayor parte del déficit en cuenta
corriente se financid mediante ventas de
activos y valores del sector publico (Grafico
2.5). Ademas, una proporcion considerable de
esas compras contribuye a un acelerado
incremento de las reservas oficiales de los
bancos centrales de otros paises, notablemente
paises en desarrollo (véase el Capitulo 3).

Grifico 2.5 Financiamiento de la cuenta corriente, EE.UU.:
flujos netos, por tipo de activo, 2000-2004
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En parte como consecuencia de la salida neta
de inversiones del sector privado, el valor del
dolar comenzo a reducirse, en cifras nominales
y reales, no s6lo en relacion con el euro, sino
también con respecto a la mayoria de las
monedas de los paises en desarrollo (Grafico
2.6).

Segun se preve, estos desequilibrios dejaran de
acentuarse, y quiza se reduzcan en cierta
medida. Se prevé, en especial, que el déficit en
cuenta corriente de los Estados Unidos deje de
aumentar y vaya disminuyendo hasta llegar al
5,3% en 2007.Se prevé que varios factores
contribuyan a provocar esa evolucion.

Segun las proyecciones, las tasas de interés a
corto y a largo plazo de los Estados Unidos
seguiran aumentando, hasta llegar, a mas
tardar en 2007, a alrededor del 5%, a medida
que el Banco de la Reserva Federal vaya
imponiendo una orientacién mas neutra a la
politica monetaria. En consecuencia, las tasas
de interés real, negativas en los ultimos afios,
se haran positivas, lo que previsiblemente dara
lugar al incremento del ahorro privado neto’,
que actualmente representa menos del 1% del
ingreso de los hogares, y a la reduccion de las
importaciones, lo que contribuiria a reducir el
déficit en cuenta corriente.

> Ahorro de los hogares, deducida la acumulacion de

capital (OCDE, 2004).
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Se prevé una politica fiscal moderadamente
mas restrictiva en los Estados Unidos, y el
déficit del Gobierno general se reduciria de
una cifra estimada en 4,4% en 2004 a
alrededor de 3,5% en 2007. Aunado al
efecto acumulativo de la depreciacion del
dolar, esto contribuira a limitar la demanda

10

global y reducir el déficit en cuenta
corriente.

La persistencia de un fuerte crecimiento en
las economias en desarrollo y una sélida
demanda de importaciones daran lugar al
incremento de las exportaciones
estadounidenses. En especial se prevé una
muy fuerte demanda interna de los paises
exportadores de petroleo, lo que
determinaria, en los paises del Oriente
Medio exportadores de petroleo, una
reducciéon —equivalente al 8% de su PIB—
del superavit en cuenta corriente.

Cabe prever que el aumento de las tasas de
interés en los Estados Unidos con respecto a
las registradas en otras partes del mundo no
solo determine la estabilizacion, e incluso una
moderada disminucion, del déficit en cuenta
corriente de ese pais, sino que ademas alivie la
presion a la baja del dolar, al hacer que los
inversionistas se muestren mas dispuestos a
financiar el déficit. Especificamente, se prevé
que hasta 2006 las tasas de interés a corto
plazo de los Estados Unidos aumenten mas
que las europeas, lo que determinaria un
diferencial de casi 200 puntos basicos entre
unas y otras. Esa mayor rentabilidad de los
activos denominados en dolares deberia bastar
para promover compras adicionales de bonos
denominados en ddlares por parte del sector
privado. Por lo expuesto cabe prever una
depreciacion apenas moderada del dolar, que
seria de alrededor del 10% en el periodo de las
previsiones. Se estima que los incrementos de
las tasas de interés ya observados en los
Estados Unidos (Grafico 2.7) han sido
suficientes para eliminar casi por completo los
incentivos financieros a proseguir el arbitraje
contra el dolar (Moore, 2004)°.

6 Se trata de la practica de obtener empréstitos a bajas

tasas de interés en una moneda e invertir el producto
en una segunda moneda, con una mayor rentabilidad.
Es probable que ese arbitraje de tasas de interés



Grafico 2.7 Las bajas tasas de interés contribuyen
al debilitamiento del délar
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Las muy bajas tasas de interés real de los
ultimos tiempos (Grafico 2.8) han sido
especialmente beneficiosas para las economias
en desarrollo. No so6lo han reducido las primas
de riesgos, sino que han permitido a esos
paises reducir sus costos financieros (Capitulos
1 y 3) y procurar un solido crecimiento de la
inversion.

Grifico 2.8 Tasas de interés real muy bajas
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No obstante, esos solidos resultados
econodmicos han provocado, en muchos paises
en desarrollo, un aumento de la inflacion
(Gréfico 2.9), cuya tasa aumento de 3,8% en el
cuarto trimestre de 2003 a 6,2% en el tercer
trimestre de 2004. Desde entonces las cifras
han bajado en cierta medida; en febrero de

explique algunas de las pronunciadas oscilaciones
del tipo de cambio bilateral del dolar y del euro.
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2005 la tasa era del 4,8%. Los mayores
aumentos correspondieron a los precios de los
productos bésicos. Considerando las diferentes
regiones, la inflaciéon aumentd
pronunciadamente en Asia meridional (India,
Pakistan) y, en menor medida, en América
Latina (Argentina y México), en que se ha
hecho sentir el surgimiento de restricciones de
capacidad. Mas recientemente, la disminucioén
de los precios de los alimentos (véase mas
adelante el andlisis referente a los precios de
los productos basicos) ha contribuido a reducir
en cierta medida las presiones inflacionarias.

Grafico 2.9 Subida de la inflacion
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En contraposicion con lo sefialado, son pocos
los signos de aumento de la inflacion en los
paises de ingreso alto, salvo quizas en los
Estados Unidos, lo que obedece en parte al
aumento de los precios de las importaciones
tras la disminucion del valor del dolar. Por el
contrario, el aumento generalizado del valor de
los activos, notablemente de los precios de la
vivienda, y un vigoroso incremento de la
tolerancia a los riesgos por parte de los
inversionistas (como lo pone de manifiesto la
reduccién de las primas de riesgo de los bonos
chatarra y de los instrumentos de deuda de los
paises en desarrollo’) son los signos mas

7 Aunque algunas de las mejoras experimentadas por

las primas de riesgos en los mercados emergentes
obedecen al considerable mejoramiento de los
parametros fundamentales de la economia, el hecho
de que los diferenciales de las sociedades también se



visibles de una abundante liquidez y de la
presencia de presiones inflacionarias
subyacentes en los paises de ingreso alto.

Cabe prever que un aumento mundial de las
tasas de interés atenue esas presiones. No
obstante, las proyecciones indican que en los
paises en desarrollo seguira aumentando la
inflacion en 2005, a la vez que las tasas de
crecimiento se mantienen en un nivel no
inferior a la tendencia. En Europa, los efectos
desinflacionarios del aumento de valor del
euro y los diferenciales del producto, que
siguen siendo muy amplios, limitarian los
incrementos de precios. Por el contrario, cabe
prever que la disminucién del valor del dolar
agrave las presiones alcistas a las que estan
sometidos los precios en los Estados Unidos.
Se prevé, en especial, que los precios de las
importaciones comiencen a contribuir a un
aumento de la inflacion en los Estados Unidos,
a medida que la inflacion existente en los
paises en desarrollo se traslade en forma de
aumento de los precios de las importaciones de
los Estados Unidos®.

Comercio mundial

En 2004, el comercio mundial experiment6 un
extraordinario incremento (de alrededor de un
10,3%). Prosiguio la integracion de China en
el mercado mundial; las exportaciones e
importaciones de ese pais aumentaron
alrededor de un 30%. En otros partes del
mundo en desarrollo el ritmo de aumento del

hayan reducido lleva a pensar que una abundante
liquidez mundial cumple también un papel decisivo.

Hasta el tercer trimestre de 2002, la tasa de aumento
del precio de las importaciones de los Estados
Unidos era negativa, lo que reflejo la creciente
proporcion, en las importaciones y el PIB, de las
importaciones de bajo costo de los paises en
desarrollo y la disminucion de los precios de las
importaciones provocada por el vigoroso aumento de
la productividad en el mundo en desarrollo.

comercio internacional fue mas moderado
(12,3%) pero de todos modos mucho mayor
que el de los paises de ingreso alto (8,5%).
Segun datos de elevada frecuencia, el ritmo de
crecimiento del comercio internacional se
desacelero hacia el final del afio (Grafico
2.10).

Grafico 2.10 Desaceleracion del crecimiento del comercio
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En consonancia con la moderacion que
experimentara, segun se prevé, la actividad
econdmica mundial, se pronostica un lento
crecimiento del comercio internacional en
comparacion con lo ocurrido en el afio 2004 en
conjunto. Se prevé que el volumen del
comercio internacional aumente alrededor de
7,5% en 2005 y 2006, lo que de todos modos
supone un incremento mas acelerado que el de
los afios noventa.

La estructura global del comercio internacional
se vera afectada no solo por la desaceleracion
del ritmo de crecimiento del comercio,
provocada por la reduccion de la demanda de
importaciones, sino también por la evolucién
de mercados especificos. En especial, la
pronunciada desaceleracion en el sector de los
productos de alta tecnologia ha afectado a las
exportaciones de la region de Asia oriental y el
Pacifico, en que esos productos representan no
menos de dos tercios de las exportaciones de
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algunos paises’. El mercado de productos de
alta tecnologia se caracteriza por pronunciadas
oscilaciones de la demanda, pero a lo largo de
un ciclo relativamente breve (Grafico 2.11).
Por lo tanto, aunque se prevé que los
exportadores de la region experimenten
dificultades en los proximos meses, también se
espera que la demanda aumente en el Gltimo
tramo de 2005 y siga siendo vigorosa en 2006.
Como se sefala en la seccion siguiente,
también se prevé que la demanda de productos
basicos siga siendo firme.

Grifico 2.11 Ciclo de la alta tecnologia y exportaciones
tecnoldgicas de Asia oriental
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Impacto de la depreciacion del délar en las
economias en desarrollo

La amplia depreciacion del dolar y apreciacion
del euro no impidi6 que en cifras efectivas
reales las monedas de la mayor parte de los
paises en desarrollo se mantuvieran
relativamente estables (Grafico 2.12). En sélo
15 de los 69 paises de ingreso bajo y mediano
cuyos datos permiten calcular tipos de cambio
efectivos reales el valor de la moneda aumentd
mas de 10% desde febrero de 2002, en que
comenzo a reducirse el valor del dolar, y en
mas de la mitad de esos paises se produjeron

®  En 2003 correspondi6 a los productos de alta

tecnologia el 13% de las exportaciones de Tailandia,
pero mas del 50% de las de Taiwan, Malasia y
Filipinas.
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depreciaciones. La revaluacion de las monedas
de muchos paises en desarrollo fue
relativamente moderada porque en muchos
casos la depreciacion del dolar y el aumento de
valor del euro se compensaron mutuamente, lo
que impidio6 la variacion del valor efectivo real
de las monedas de esos paises.
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Con respecto a los paises que comercian
desproporcionadamente con Estados Unidos o
la zona del euro, la variacion coincidente de
sus propias monedas atenu6 en gran medida
las repercusiones que de lo contrario podrian
haber suscitado esas fluctuaciones. En la
mayor parte de los paises en desarrollo en que
si se produjo una revaluacion en términos
efectivos reales ello obedecio a factores
internos, como el fuerte impacto
experimentado por la relacion de intercambio
en virtud del reciente incremento de los
precios de los productos basicos (Sudéafrica).

Aunque de escasas proporciones en
comparacion con la variacion del tipo de
cambio bilateral euro/doélar, las fluctuaciones
monetarias experimentadas por los paises en
desarrollo probablemente afectaran a la
economia real en el periodo de las
proyecciones.

A menos que se adopten medidas de politica
econdmica compensatorias, en los paises cuyas
monedas se deprecien se vera estimulado el
crecimiento, lo que puede causar el
recalentamiento de esas economias. En el
mismo orden de ideas, es probable que la
actividad econdmica se debilite en los paises
cuyas monedas se aprecien. También puede
suceder que si los exportadores reducen los
margenes de utilidades para mantener su
proporciéon del mercado se reduzcan los
ingresos.

El reordenamiento de las monedas influira
sobre la estructura de las exportaciones y las
importaciones, y puede implicar costos en
materia de ajuste'’. El impacto, en el caso de

1% Desde el punto de vista cualitativo, esos costos, y

los mecanismos a través de los cuales éstos afectan
al producto, se asemejan a los descritos por Lilien
(1982) en un contexto de aumento de los precios del
petroleo, que es otra perturbacion de los precios
internacionales.

las economias en desarrollo individualmente
consideradas, dependera en importante medida
de la estructura preexistente del comercio
internacional. A los paises que comercian mas
0 menos en la misma proporcioén con Europa y
con los Estados Unidos (Namibia, Paraguay,
Polonia) les serda mas facil aprovechar la
variacion de la competitividad, porque las
empresas ya conocen el mercado externo y las
redes con las que han de tratar. Por el
contrario, las empresas y los paises cuyo
comercio se centra especialmente en los
Estados Unidos pueden experimentar
considerables demoras antes de recuperar las
ventas perdidas en el mercado de los Estados
Unidos a través del incremento de las ventas
en Europa u otras regiones. Inclusive los paises
que hayan seguido al dolar en el proceso de
depreciacion de esta moneda (muchos paises
sudamericanos y de Asia oriental)
experimentaran costos en materia de ajuste,
consistentes en el aumento de la inflacion y el
deterioro de la competitividad de las empresas
que se basan en importaciones no
estadounidenses.

Finalmente, aunque las pruebas no son
concluyentes, algunas investigaciones (por
ejemplo Esquivel y Larrain, 2002) llevan a
pensar que la inestabilidad de los tipos de
cambio de las principales economias tiende a
introducir incertidumbre en el comercio
internacional, por lo que puede desacelerar el
proceso de aumento del volumen del comercio
mundial.

Perspectivas a largo plazo de expansion del
comercio

Seglin las proyecciones, esos costos no
impediran que siga aumentando la proporcion
del mercado mundial que corresponde a los
paises de ingreso bajo y mediano. En los
ultimos cinco afios la proporcion de las
exportaciones mundiales provenientes del
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mundo en desarrollo aument6 del 20% al 25%.
En verdad, la proporcion correspondiente a
China se duplico, pasando de 2,5% a mas de
5,4%.

Esa expansion del comercio ha dado impulso
decisivo al mejoramiento econdmico. Los
paises que han logrado un mayor aumento
proporcional del mercado son los que registran
la mas pronunciada reduccion de la pobreza en
los ultimos 15 afios''.

En conjunto, el 40% del incremento de las
exportaciones de los paises en desarrollo
obedeci6 al aumento de su proporcion del
mercado, lo que obedece a varios factores,
tales como el contacto paulatino con ventajas
comparativas basicas tras los numerosos
programas de liberalizacion del comercio de
las ultimas décadas, en que los aranceles
aduaneros del mundo en desarrollo se
redujeron de alrededor del 30% a menos del
10%. Ademas, el mejoramiento de la politica
macroecondémica, la disminucion de la
inflacion, la reduccion de los déficit ptblicos y
una posicion en cuenta corriente mas favorable
contribuyeron a suscitar mejores resultados en
materia de comercio internacional, al reducir la
incertidumbre tanto de los inversionistas como
de los especuladores bursatiles.

En el escenario basico se supone que esas
condiciones persistiran y, por lo tanto, que la
proporciéon del mercado lograda por los paises
en desarrollo aumente un punto porcentual
mas entre 2004 y 2007.

1" FE] coeficiente de correlacion entre el incremento de

la renta per capita y el aumento de la proporcion del
comercio es de 0,5.

Mercados de productos
basicos

El aumento de los precios de los productos
basicos registrado a partir de 2002 (Grafico
2.13) reflejo una muy vigorosa demanda de
esos productos y el surgimiento de
restricciones de capacidad en paises que son
productores de productos primarios. En
conjunto, los precios de la energia aumentaron
alrededor de un 30% en 2004. Los de los
metales y minerales se incrementaron un 3,7%,
sin que hasta ahora haya sefales de que vayan
a disminuir. Por el contrario, los precios de la
mayoria de los productos basicos agricolas
llegaron a un maximo en el segundo trimestre
de 2004, tras lo cual comenzaron a disminuir,
sin perjuicio de lo cual registran un incremento
anual de 10,5%.

Grifico 2.13 Precios de los productos basicos
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A diferencia de lo ocurrido en anteriores
episodios de recalentamiento de la economia,
las principales fuentes de exceso de demanda
fueron los paises en desarrollo; notablemente
China. De hecho, el 7,4% del incremento
agregado de la demanda de petroleo crudo que
tuvo lugar en 2004 correspondio6 a las
economias en desarrollo (Grafico 2.14); esas
cifras representan casi el doble de la
proporcién que les corresponde en la demanda
agregada. Casi la mitad del incremento
correspondid a China, cuya fuerte necesidad de
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materias primas fue también una de las causas
basicas del incremento de la demanda de
metales y minerales. De los paises de ingreso
bajo y mediano considerados conjuntamente
provino el 74% de la demanda adicional de
metales registrada en 2004, pero solo el 45%
de la demanda agregada. La demanda de los
paises en desarrollo fue especialmente
pronunciada en los mercados de zinc y de
aluminio: el incremento supero el 80% en
2004.

Grafico 2.14 La demanda de los paises en desarrollo
impulsa los precios de los productos
basicos
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No es probable que se trate de un hecho
aislado. Segun las proyecciones, seguird
aumentando la proporcion de la demanda
mundial de productos basicos proveniente de
los paises en desarrollo. Ello obedece en parte
a la paulatina transferencia a esos paises de
una creciente proporcion de la actividad
manufacturera mundial de uso intensivo de
mano de obra, asi como a la aceleracion del
crecimiento demografico y al aumento de los
ingresos, que segun se prevé incrementaran la
demanda de productos de utilizacidn intensiva
de recursos, como los automoviles,
sometiendo a presiones adicionales a los
mercados de productos basicos. En esos
factores se basa la prediccion del Organismo
Internacional de Energia (OIE, 2004) de que a
mas tardar en 2030 la demanda de petrdleo de
las economias actualmente clasificadas como

de ingreso bajo y mediano se duplicara con
creces, hasta llegar al 50% de la demanda
mundial.

Pese al incremento de los precios de los
productos basicos y a la creciente importancia
de los paises en desarrollo en los mercados, las
proyecciones indican que los precios de esos
productos se reduciran en los proximos tres
afos. En el sector agrario, el aumento de la
oferta —tras las reacciones endogenas a los
altos precios y la recuperacion en relacion con
afios de malas cosechas— ya est4 provocando
la disminucién de los precios de algunos
productos bésicos agricolas; principalmente la
sojay el algodon. Seglin se prevé, aumentos
adicionales de la oferta y la desaceleracion
mundial prevista reduciran alrededor de un
6%, en 2006, los precios de los productos del
agro.

Algunos modelos simples de la demanda
derivada de petroleo indican que la demanda
de productos de petroleo del mundo en
desarrollo seguirda aumentando
aceleradamente. Aunque se prevé que la
produccion mundial diaria se incremente en
alrededor de 1,5 millones de barriles, las
escasas reservas y la vigorosa demanda harian
que los precios del petroleo siguieran siendo
altos en el primer semestre de 2005, tras lo
cual comenzarian a disminuir. Segun las
proyecciones, su promedio, para la totalidad
del afio 2005, seria de alrededor de US$42'%.
Segun se prevé, a medida que se vaya
moderando el crecimiento de la demanda y
aumenten las reservas, los precios comenzaran

12" Seglin un modelo simple de demanda de petroleo, un

aumento de la demanda de alrededor de [1,8
millones] de barriles diarios seria compatible con las
proyecciones de produccion del Banco Mundial.
Estos datos, aunados a incrementos previstos (por el
OIE, 2004) de la produccién de [1,5 millones] de
barriles implican escasas perspectivas de una
disminucion sustancial de los precios del petroleo en
2005.
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a reducirse en forma lenta, hasta llegar a
US$33 a mas tardar en 2007.

En el mercado de minerales y metales la oferta
sigue siendo muy insuficiente (Grafico 2.15).
El exceso de demanda —especialmente la
demanda de China— hizo que los precios
aumentaran alrededor de un 3,7% en 2004, y
provoco una disminucion del 50% de las
existencias (60% y 90% en el caso del plomo y
del cobre). Las empresas reaccionaron ante los
altos precios sustituyendo los materiales que
utilizaban por otros menos costosos (por
ejemplo, utilizando niquel de menor calidad
para la produccion de acero), lo que deberia
contribuir a reducir la presion de la demanda.
No obstante, se prevé que esas condiciones
sigan impulsando al alza a los precios en el
primer semestre de 2005, antes que el aumento
de la oferta provoque, en ese mismo afio, una
disminucion ciclica. Un factor que provoca
gran incertidumbre en esta proyeccion es la
demanda china. Si no se modera segln lo
previsto, sino que se mantiene en los niveles
registrados en el primer semestre de 2004, los
precios de los metales (notablemente los del
acero y el mineral de hierro), los precios del
carbon y de los fletes podrian seguir siendo
altos durante un periodo prolongado, o
inclusive seguir aumentando.

Grifico 2.15 Los precios de los metales estin llamados a subir

dado el bajo volumen de las existencias
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En los tltimos afos el aumento de los precios
de los productos basicos contribuyd
considerablemente a provocar los s6lidos
resultados econémicos logrados por los paises
exportadores de esos productos (Grafico 2.16).
Esta conclusion es especialmente valida en el
caso de los exportadores de petroleo: se estima
que el aumento de los precios de ese producto
significo para ellos una mejora de la relacion
de intercambio equivalente al 5,6% del PIB.
También se beneficiaron los exportadores
netos de otros productos basicos. Los
exportadores de metales y minerales
obtuvieron fuertes beneficios; el efecto
positivo fue menos pronunciado en el caso de
los exportadores de productos del agro.

Grafico 2.16 Los precios de los productos basicos han
beneficiado al conjunto de los paises en

desarrollo
Efectos de los cambios registrados en los precios de los productos basicos (2001-2004)
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No obstante, como se examina en mayor
detalle en el nimero del otofio pasado de
Global Economic Prospects 2005, (Banco
Mundial, 2004), aunque los altos precios de
los productos basicos favorecen a los paises en
desarrollo considerados colectivamente, la
mayoria de los paises de esa categoria son
importadores de petréleo, por lo cual el efecto
neto de los incrementos de precios de los
productos basicos registrado hasta la fecha ha
sido para ellos negativo. En el caso de los
paises de Asia meridional tomados en
conjunto, el efecto neto equivalid a una

Ingreso bajo
(excl. India)
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variacion de la relacidon de intercambio
equivalente a -2,2% del PIB.

Riesgos y prioridades de
politicas para la economia
mundial

En el escenario de perspectivas de referencia,
el aumento del ahorro privado y publico en los
Estados Unidos, y un vigoroso crecimiento de
los paises en desarrollo comienzan a corregir
los desequilibrios mundiales y a generar una
moderada disminucion del déficit en cuenta
corriente de los Estados Unidos. Se prevé que
esos factores, combinados con el surgimiento
de un diferencial positivo entre las tasas de
interés

a corto plazo en los Estados Unidos y en
Europa, reducirdn —aunque no eliminaran—
la presion a la baja que experimenta el dolar,
moneda que seguira depreciandose, pero en
forma paulatina y ordenada.

En este escenario se dan varios riesgos:

- Aumento de las tasas de interés;

- Posibilidad de que los precios del petroleo
aumenten aiin mas, y no se moderen
conforme a las proyecciones;

« Depreciacion mayor de la prevista, o
desordenada, del dolar, y

« Reacciones endogenas a los altos precios y
el surgimiento de actitudes proteccionistas.

El primer riesgo —que cabe considerar como
el mas importante— consiste en que las tasas
de interés a corto y a largo plazo aumenten
mas de lo previsto. Ese riesgo obedece a varios
factores, claramente distintos pero mutuamente
relacionados.

Las tasas de interés podrian aumentar alin mas
si se intensificara la sensacion de los
inversionistas de que el valor del dolar va a

disminuir o si los bancos centrales asiaticos,
que han financiado en gran medida el déficit
en cuenta corriente de los Estados Unidos
(Capitulo 3), moderaran el ritmo de
acumulacion de reservas. En cualquiera de
€sos casos, los inversionistas exigirian tasas de
interés mas altas por los instrumentos de deuda
que adquirieran, o0 por asumir riesgos
adicionales. En verdad, el hecho de que
algunas autoridades asiaticas hayan dado a
entender que podrian diversificar sus carteras
de reservas provoco rapidas ventas en gran
escala, que s6lo cesaron cuando se negod
publica y categoéricamente esa intencion. Es
probable que el aumento de las tasas de interés
en los Estados Unidos someta a presiones
alcistas a las tasas registradas en otros paises.

Otro factor que podria determinar el aumento
mundial de las tasas de interés es la apetencia
de riesgos de los inversionistas. Las primas de
riesgos correspondientes a bonos de grado
inferior al de inversion de las sociedades y
bonos de mercados emergentes se sitian en
muy bajos niveles. Si variara la apetencia de
riesgos de los inversionistas o su percepcion
del riesgo basico existente, las tasas de interés
podrian aumentar pronunciadamente en los
respectivos mercados, lo que provocaria una
rapida disminucion de la liquidez en los
mercados internacionales de capital.

Muchos paises en desarrollo han dado pasos
importantes hacia la reduccion de su
vulnerabilidad financiera global, por lo cual
estan en condiciones relativamente so6lidas
para resistir ese deterioro de las condiciones
financieras internacionales. Sigue siendo
fragil, en cambio, la situacion de los paises con
mercados bancarios y de capital internos
débiles; los paises cuya deuda representa una
pesada carga son especialmente vulnerables al
cambio repentino de las evaluaciones de los
riesgos de paises (véanse los Capitulos 3 y 4).
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Finalmente, si el exceso de liquidez generado
por las bajas tasas de interés se refleja en un
aumento de la inflacion, las medidas
correctivas adoptadas por las autoridades
monetarias podrian provocar un aumento aun
mayor de las tasas de interés reales.

En la medida en que el incremento de los
precios de los activos sea la expresion de tasas
de interés inusualmente bajas, los aumentos de
las tasas de interés podrian generar
considerables pérdidas de riqueza, lo que
afectaria sobremanera a la demanda de los
consumidores. Por ejemplo, si los precios de la
vivienda se estabilizaran en sus actuales
niveles, la eliminacion del efecto riqueza
positivo suscitado por el aumento de esos
precios en la demanda de los consumidores
bastaria para reducir mas de un 1% esa
demanda en el Reino Unido y en los Estados
Unidos". En caso de deflacion de los activos,
las repercusiones podrian ser mucho mas
graves.

En el Grafico 2.17 se presentan los resultados
de tres simulaciones a través de las cuales se
procura cuantificar las repercusiones de esos
riesgos en la economia real'.

En el primer escenario se supone que en los
Estados Unidos las tasas de interés a corto y a
largo plazo aumentan 200 puntos basicos mas

13 Seglin estimaciones del Banco de la Reserva

Federal, el valor de las viviendas en los Estados
Unidos equivale a US$15,2 billones, o sea alrededor
del 138% del PIB. Una variacion del 10% de ese
valor equivaldria al 13,8% del PIB, o sea el 19% del
consumo. Segun estimaciones econométricas, la
propensioén marginal a largo plazo a consumir
riqueza para adquirir vivienda es de 0,05 (véase, por
ejemplo, Catte y otros, 2004, y Benjamin y otros,
2004), lo que implica un 1,35% de reduccion del
consumo.

En el Capitulo 3 se analizan en mayor detalle
algunas de las potenciales repercusiones, en el sector
financiero, de un aumento de las tasas de interés.

Grafico 2.17 Las tasas de interés suben 200

centésimos de punto porcentual
Desviacion con respecto al punto de referencia, porcentaje del PIB
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que en el escenario de referencia, debido al
incremento de la tasa de rentabilidad que
exigen los inversionistas para los activos
denominados en dolares. Las tasas de interés
reales en el exterior aumentan en forma
endogena, siendo su incremento algo menor
que en los Estados Unidos. En comparacion
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con el escenario de referencia, la tasa de
crecimiento econdomico de los Estados Unidos
se reduce alrededor de un punto porcentual en
2005 y dos puntos porcentuales en 2006, pero
se evita una recesion. La desaceleracion del
crecimiento de esa economia atenua la
expansion del comercio mundial. En
consecuencia, el crecimiento de las economias
en desarrollo se reduce en alrededor de un
punto porcentual tanto en 2005 como en 2006.

El segundo escenario se basa en el primero; en
¢l se supone que la disminucion de la liquidez
mundial provocada por las restricciones arriba
referidas hace que los diferenciales de los
bonos y de los mercados emergentes vuelvan a
sus niveles normales. Ello se combina con los
efectos del primer escenario en las economias
en desarrollo, reduciéndose atin mas el
consumo y la demanda de inversiones debido
al incremento de las tasas de interés. En
términos generales el crecimiento de los
Estados Unidos no varia.

Las perspectivas de las economias en
desarrollo son mucho mas insatisfactorias, ya
que la disminucion acumulada del producto
estaria proxima al [4,6]% del PIB. Los paises
muy endeudados sufren perjuicios
especialmente graves.

En el escenario final se combinan esos efectos,
agregandose un considerable efecto riqueza en
los Estados Unidos, el Reino Unido, Espaia y
Francia. Se supone que en cada uno de esos
paises el aumento de las tasas de interés
provoca una disminucion del 10% de los
precios de la vivienda, y por lo tanto de la
riqueza de los consumidores, lo que desacelera
aun mas la demanda. En ese caso, en 2006 se
inicia en los Estados Unidos una recesion
relativamente aguda, que provoca una
considerable desaceleracion econdémica a nivel
mundial, y el crecimiento de la economia en el

mundo se reduce hasta llegar a alrededor del
1%.

El riesgo de que los precios del petréleo
aumenten alin mas o no se reduzcan en la
medida prevista se analizo en detalle en la
publicacién del Banco Mundial Global
Economic Prospects, 2005 (2004, paginas 12-
14), en que se llego a la conclusion de que una
subida adicional de US$10 de los precios del
petroleo podria reducir en alrededor del 0,5%
la tasa de crecimiento mundial el afio proximo.
En el caso de los paises en desarrollo
importadores de petroleo, ese aumento
provocaria una modificacion de la relacion de
intercambio de -2,4% del PIB. Ademas, como
esos paises tienen escaso acceso a los
mercados financieros internacionales, las
consecuencias, en cuanto a la demanda interna,
de una perturbacion de ese género serian
mucho mas intensas que en los paises de
ingreso alto.

La posibilidad de que el dolar exceda su valor
de equilibrio tomado como objetivo y
permanezca por debajo de su valor normal
durante un periodo prolongado representa un
riesgo a mediano plazo. La depreciacion
registrada hasta la fecha ha llevado a esa
moneda a un nivel proximo a su valor efectivo
real medio a largo plazo (Grafico 2.18). Si se
depreciara en mucho mayor medida, lo que
podria ocurrir si no variara el comportamiento
del ahorro publico y privado, es totalmente
posible que exceda su objetivo de valor de
equilibrio a largo plazo, con el consiguiente
incremento de los costos en materia de ajuste,
ya que los exportadores perderian ventas en
algunos mercados y tendrian que penetrar en
mayor medida en otros. Al recuperar el dolar
su valor de equilibrio a largo plazo, se
incurriria por segunda vez en esos costos.
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Grifico 2.18 El délar desde una perspectiva
histérica
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Ademés, las grandes oscilaciones del valor del
dolar podrian suscitar significativas
repercusiones financieras en los paises en
desarrollo (Capitulo 3). En los paises dotados
de considerables reservas en dolares, una
depreciacion implicaria cuantiosas pérdidas
contables que podrian afectar a la politica
fiscal. Se beneficiarian, por el contrario, los
paises con un volumen significativo de deuda
denominada en dolares, cuyo valor en moneda
nacional disminuiria.

Finalmente, la desaceleracién econdémica
mundial podria determinar una mas lenta
liberalizacion del comercio o la adopcion de
medidas proteccionistas. La reciente
introduccion de iniciativas tendientes a
intensificar el comercio internacional ha
coincidido con un periodo de vigoroso
crecimiento tanto en los paises en desarrollo
como en los desarrollados. El deterioro de la
situacion econdmica podria interrumpir esa
tendencia, al hacer descarrilar el proceso de
Doha o reducir los beneficios que supondria un
eventual acuerdo para los paises de ingreso
bajo. En una hipoétesis extrema podria
producirse un contragolpe proteccionista en los
paises de ingreso alto. En cualquiera de los dos
casos podria reducirse el acceso de los paises
en desarrollo a los mercados de los paises
ricos, en detrimento del crecimiento y del

proceso de reduccion de la pobreza.
Analogamente, si la desaceleracion del
crecimiento de los paises en desarrollo hace
mas lento el proceso de reforma estructural en
que se basan, en gran medida, los logros
econdmicos recientes, podrian deteriorarse
gravemente las perspectivas de crecimiento.

Desafios de politica economica

Las medidas de politica economica pueden
ayudar a evitar, o a reducir la gravedad, de los
escenarios arriba analizados. La aplicacion,
por parte de los Estados Unidos, de una
politica fiscal bastante mas restrictiva podria
incrementar el ahorro agregado en la economia
de ese pais, reducir el déficit en cuenta
corriente y hacer menos necesario el aumento
de las tasas de interés como respaldo del dolar.
En Europa podrian adoptarse medidas de
politica econdmica encaminadas a mantener
tasas de interés relativamente bajas, lo que no
solo tonificaria la demanda interna,
contrarrestando asi la disminucion de la
exportacion provocada por el aumento de valor
del euro, sino que ademas reduciria el atractivo
de los activos financieros denominados en
euros, disminuyendo asi la probabilidad de un
aumento atn mayor del valor de esa moneda y
creandose un disuasivo a un abandono
desordenado de los activos denominados en
dolares. A este respecto, si surgen presiones
inflacionarias podria ser conveniente acelerar
el proceso de consolidacion fiscal para reducir
la probabilidad de un recalentamiento de la
economia.

Ante la perspectiva de una desaceleracion de la
economia mundial y la posibilidad de una
pronunciada recesion es necesario que los
responsables de la politica economica de los
paises en desarrollo redoblen sus esfuerzos
para consolidar la posicion fiscal de sus paises
y aprovechen las bajas tasas de interés actuales
para reestructurar la deuda, lo que en efecto
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muchos han hecho. Ademas, deben actuar con
especial prudencia para evitar la acumulacién
de pasivos excesivos u obligaciones
correspondientes a gastos, cuyo futuro
financiamiento en condiciones de aumento de
las tasas de interés y desaceleracion del
crecimiento econdmico mundial podria
plantear graves problemas. Por otra parte, una
cuidadosa revision de la politica cambiaria
aplicada en algunos paises podria llevar a la
conclusion de que un aumento administrado
del valor de sus monedas mitigaria presiones
inflacionarias emergentes y al mismo tiempo
haria participar a toda la poblacion en los
beneficios del reciente crecimiento, al reducir
el costo de los bienes de consumo importados.

Aunque una respuesta de politica econdmica
internacional coordinada seria probablemente
el camino ideal y reduciria al minimo los
costos que recaerian sobre los paises en
desarrollo, las medidas de politica econémica
arriba expresadas beneficiarian a los paises que
las adoptaran aunque las restantes economias
no hicieran lo propio.
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