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Perspectivas economicas globales: verano de 2010

Mensajes fundamentales

[

El nerviosismo de los mercados derivado de la situacion financiera de varios paises europeos de
ingresos altos representa un nuevo desafio para la economia mundial. Esta situacidn surge en un
momento en que la recuperacion transita hacia una fase mas madura, durante la cual se debilita
el efecto de factores de recuperacion como las medidas de estimulo fiscal, y el crecimiento del
PIB depende cada vez més de la inversidn privada y el consumo.

Hasta ahora los acontecimientos en Europa han tenido un efecto limitado en las finanzas de los
paises en desarrollo. Aunque los mercados accionarios globales han caido entre 8 y 17 por
ciento, ello no ha tenido mayor efecto sobre las primas de riesgo en la mayoria de los paises en
desarrollo. Asimismo, pese a la marcada desaceleracion del flujo de bonos en mayo, las
entradas de capital a los paises en desarrollo durante los primeros cinco meses de 2010 han sido
90 por ciento superiores a las del mismo periodo de 2009.

Existe poca informacion disponible para evaluar el impacto de la crisis fiscal y de
endeudamiento de Europa sobre la actividad econdmica. Los datos existentes sugieren que hasta
finales de marzo la recuperacion seguia siendo sélida en la mayoria de los paises desarrollados
y en desarrollo, con excepcion de los paises europeos de ingresos altos, donde se habia
estancado.

Si las medidas en curso evitan que el nerviosismo de los mercados retrase la normalizacion del
crédito bancario y que los paises europeos caigan en suspension de pagos o se vean obligados a
reestructurar sus deudas soberanas, se prevé que el PIB mundial crecera 3.3 por ciento en 2010
y 2011, y 3.6 por ciento en 2012. Se espera que los flujos de capital privado a los paises en
desarrollo se incrementen de 2.7 por ciento del PIB en 2009 a 3.2 por ciento para 2012 (cuadro
1). Como resultado de un fuerte aumento de la productividad y de obstaculos menos graves que
aquellos que enfrentan los paises desarrollados, se pronostica que el PIB de los paises en
desarrollo crecera 6.1, 5.9 y 6.1 por ciento en 2010, 2011 y 2012, respectivamente. Estas tasas
superan mas de dos veces las previstas para los paises desarrollados, donde el crecimiento
pasara de 2.3 por ciento este afio a 2.6 por ciento en 2012.

Sin embargo, si persiste la actual incertidumbre sobre el comportamiento de Europa, el
debilitamiento puede ser ain mayor. En un escenario alterno de alta probabilidad, caracterizado
por una acelerada restriccion de la politica fiscal en los paises de ingresos altos, se observaria
una recuperacién aun menor; asi, el PIB mundial se expandiria 3.1 por ciento en 2010, 2.9 por
ciento en 2011 y 3.2 por ciento en 2012. La pérdida de impulso se concentraria en los paises de
ingresos altos, donde el PIB podria crecer respectivamente 2.0, 1.9 y 2.2 por ciento en los afios
mencionados. En esas condiciones, el avance promedio de los paises en desarrollo durante el
periodo proyectado seria de 6 por ciento.

Las repercusiones seran mas profundas y extendidas si la aversion de los inversionistas al riesgo
aumenta de manera significativa 0, en un escenario menos probable, si hay una importante
crisis de confianza provocada por (0 que genere) una suspension de pagos 0 una gran
reestructuracion de la deuda soberana de los paises europeos de ingresos altos.

0 Las proyecciones indican que si un aumento de la aversion al riesgo ocasiona que los
rendimientos de largo plazo de los bonos del gobierno de Estados Unidos aumenten en
100 puntos base, el crecimiento mundial podria desacelerarse en 0.5 puntos
porcentuales.

0 Si la pérdida de confianza en la capacidad de pago de los cinco paises de la UE mas
endeudados (UE-5) conduce a un congelamiento del crédito en esos mercados, el
crecimiento del PIB podria disminuir hasta 2.4 por ciento en 2011.
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0 Una suspension de pagos o una reestructuraciéon mayor en el UE-5 podria amenazar la
solvencia de varios bancos fuera del UE-5, con posibles repercusiones de gran alcance
en el sistema financiero mundial.

0 Debido a la significativa presencia de los bancos del UE-5, los flujos de capital
internacionales hacia Europa y Asia central y, en menor medida, hacia América Latina y
el Caribe, pueden resultar seriamente mermados en caso de una suspension de pagos o
una reestructuracion de la deuda soberana de los paises de ingresos altos.

[0 A fin de asegurar la sostenibilidad de largo plazo, muchos paises de ingresos altos deberan
hacer severos ajustes en sus politicas fiscales durante los proximos afios. Aunque ello implica
dificultades politicas, promover en los paises de ingresos altos una enérgica reduccion de los
déficits mediante una disminucion del costo de los empréstitos favorecera el crecimiento a
mediano plazo tanto en esas economias como en los paises en desarrollo.

(1 Dado el limitado margen de maniobra presupuestaria en los paises de ingresos bajos, si la
asistencia oficial para el crecimiento disminuye, los responsables de la toma de decisiones
podrian verse forzados a recortar inversiones en infraestructura y capital humano, factores
generadores de crecimiento. Como resultado, el nimero de personas que subsisten con 2 doélares
0 menos al dia podria aumentar en 79 millones para 2020.



Cuadro 1.1 Resumen del panorama general
(variacion porcentual from previous year, except interest rates and oil price)
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2008 2009e 2010p 201lp 2012p

Situacion mundial

Volumen del comercio mundial 312001176 11.2 6.8 7.2
Precios al consumidor
Paises G-7 2 31 -02 1.5 1.6 1.8
Estados Unidos 3.8 -0.3 2.0 2.2 2.4
Precios de los productos basicos (expresados en US$)
Productos basicos no petroleros 0.0 -21.6 16.8 -4.0 -5.4
Precio del petréleo (US$ por barril) 3 97.0 61.8 78.1 746 73.9
Precio del petréleo (porcentaje) 36.4 -36.3 26.4 -4.5 -0.9
Valor unitario de las exportaciones de manufacturas * 519 -4.9 0.0 -3.7 0.0
Tasas de interés
$, 6 meses (porcentaje) 3.2 1.2 0.8 2.2 2.2
€, 6 meses (porcentaje) 4.8 1.5 1.0 1.5 2.8
Flujos internacionales de capital destinados a paises en desarrollo (% del PIB)
Paises en desarrollo
Flujos netos privados y oficiales 4.7 3.4
Flujos privados netos (accciones + deuda) 4.3 2.7 3.0 3.1 3.2
Asia Oriental y el Pacifico 3.1 2.2 2.1 2.2 2.5
Europa y Asia Central 7.8 2.6 4.0 4.2 4.1
América Latina y el Caribe 4.0 3.0 15 3.2 S8
Oriente Medio y Norte de Africa 1.9 1.8 2.5 2.8 2.6
Asia meridional 3.6 3.9 3.4 3.2 3.4
Africa al Sur del Sahara 3.0 4.0 3.6 3.8 4.2
Crecimiento real del PIB °
Mundo 1.7 -2.1 3.3 3.3 3.5
Partida informativa: Mundial (ponderaciéon PPA) © 13 -0.4 4.2 4.0 4.3
Paises de ingreso alto 0.4 -3.3 2.3 2.4 2.7
Paises miembros de la OCDE 0.3 -3.4 2.2 2.3 2.6
Zona euro 0.4 -4.1 0.7 1.3 1.8
Japon =12 =5:2 2A5) 2.1 2.2
Estados Unidos 0.4 -2.4 3.3 2.9 3.0
Paises no pertenecientes a la OCDE 3.0 -1.7 4.2 4.2 4.5
Paises en desarrollo 5.7 1.7 6.2 6.0 6.0
Asia Oriental y el Pacifico 8.5 7.1 8.7 7.8 7.7
China 9.6 8.7 9.5 8.5 8.2
Indonesia 6.0 4.5 5.2 6.2 6.3
Tailandia 2.5 -2.3 6.2 4.0 5.0
Europa y Asia Central 4.2 -5.3 4.1 4.2 4.5
Rusia 5.6 -7.9 4.5 4.8 4.7
Turquia 0.7 -4.7 6.3 4.2 4.7
Polonia 4.8 1.7 3.0 3.7 4.0
América Latina y el Caribe 4.1 -2.3 4.5 4.1 4.2
Brasil 5.1 -0.2 6.4 4.5 4.1
México 1.8 <515 4.3 4.0 4.2
Argentina 7.0 -1.2 4.8 3.4 4.4
Oriente Medio y Norte de Africa 4.2 3.2 4.0 4.3 4.5
Egipto ’ 7.2 4.7 5.0 5.5 5.7
Iran ” 2.3 1.8 3.0 3.2 3.2
Argelia 2.4 2.1 4.6 4.1 4.3
Asia meridional 4.9 7.1 73 8.0 7.7
India " ® 5.1 7.7 8.2 8.7 8.2
Pakistan 2.0 3.7 3.0 4.0 4.5
Bangladesh * 6.2 5.7 5.5 5.8 6.1
Africa al Sur del Sahara 5.0 1.6 4.5 5.1 5.4
Sudéafrica 3.7 -1.8 3.1 3.4 3.9
Nigeria 5.2 55 6.1 5,7/ 6.4
Kenya 1.7 2.6 4.0 4.9 5.4
Partidas informativas
Paises en desarrollo
excluidos los paises en transicion 5.7 3.0 6.6 6.2 6.2
excluidos China y la India 4.3 -1.8 4.5 4.4 4.6
Fuente: Banco Mundial.
Nota: PPA = paridad del poder adquisitivo; e = estimado; p = prondstico
1. Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, el Japén y el Reino Unido.
2. En moneda local, agregado segin ponderacion del PIB del afio 2000.
3. Promedio simple de Dubai, Brent, y West Texas Intermediate.
4. Indice de valor unitario de exportaciones de manufacturas de las principales economias, expresado en US$.
5. PIB en ddlares constantes de 2000; precios y tipos de cambio a valor mercado de 2000.
6. PIB medido segun ponderacién PPA de 2000.
7. En apego a la practica nacional, los datos de Egipto, Iran, India, Pakistan y Bangladesh 2009e 2010f 2011f 2012f
se reportan con base en el afio fiscal. Expresado en términos de afio calendario, Egipto 5.6 5.0 5.3 5.5
el crecimiento del PIB en esos paises es como se muestra en el cuadro de la derecha. Iran 1.8 3.0 3.2 3.2
8. PIB real a precios de mercado. Los indices de crecimiento calculados a partir del PIB real India 5.7 8.3 8.6 8.2
a costos factoriales, que se registran normalmente en India, tienden a ser mas altos y son, Pakistan 3.3 3.5 4.2 4.5
para 2008-2012: 6.7, 7.4, 8.5, 9.0 y 8.5 por ciento. Para mayor informacion, ver cuadro de Bangladesh 5.6 57 6.0 6.1

previsiones por pais en el anexo regional y en la Actualizacién Econémica de Asia meridional

(http://go.worldbank.org/6BU9N

0AZMO).



Hasta ahora los efectos de la crisis
de deuda en los paises europeos de
ingresos altos han sido limitados.

Las preocupaciones sobre la sostenibilidad de
la situacién fiscal de Grecia se reflejaron en los
mercados financieros globales en los primeros
dias de 2010. Aunque hubo un fuerte repunte
de las primas de riesgo y un pronunciado
descenso de los mercados accionarios en todo
el mundo, los indicios de contagio han sido
limitados, por lo menos hasta ahora .

Luego que la Unién Europea, el Fondo
Monetario Internacional y el Banco Central
Europeo anunciaron un paquete de ayuda por
750 mil millones de euros (casi 1 billon de
ddlares), el precio de los seguros de riesgo
crediticio (CDS, por sus siglas en inglés) de la
deuda soberana de varios paises europeos
retrocedid luego de haber tenido un repunte
inicial y en las siguientes semanas mostré una
recuperacion  parcial  (figura 1). Los
diferenciales entre la tasa LIBOR vy la tasa de
contratos de intercambio de réditos a un dia
(OIS, por sus siglas en inglés), o LIBOR-OIS,
se han incrementado en 32 puntos base, lo cual
indica que a los bancos comerciales les
preocupa que la capacidad de sus contrapartes
para rembolsar incluso los préstamos de corto
plazo pueda verse afectada por una suspension
de pagos o una reestructuracion de la deuda
soberana de los paises de ingresos altos.
Ademas existe evidencia de que algunos
bancos europeos enfrentan problemas para
obtener fondos. No obstante, los diferenciales
LIBOR-OIS siguen muy por debajo de los
valores observados durante las fases iniciales
de la crisis de los créditos de alto riesgo, lo cual
indica que, por ahora, los mercados no estan
demasiado preocupados.

La crisis no ha afectado las clasificaciones de
riesgo crediticio de la deuda soberana en la
mayoria de los paises en desarrollo. Desde
finales de abril hasta el 24 de mayo, las
calificaciones crediticias de cinco paises
(Azerbaiyan, Bolivia, Nicaragua, Panama y
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Figura 1 Hasta ahora las sefiales de contagio han

sido escasas

Las evaluaciones mundiales del mercado accionario se han visto
afectadas

Evaluaciones del mercado accionario, indice en délares de
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Los temores sobre la situacion de Grecia se han extendido a
otras economias de la zona del euro cuya situacion fiscal es
precaria; sin embargo, el paquete de la UE tranquilizé a los
mercados
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Se observan presiones alcistas en el costo de los empréstitos; sin
embargo, éste sigue muy por debajo del promedio registrado en
las primeras etapas
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Fuentes: Banco Mundial. Datastream. Bloombera.

! En particular, mientras los movimientos de los mercados accionarios mostraban una alta correlacién en mayo, ésta fue
mucho menor a la observada en el otofio de 2008. Mas audn, la actual correlacién es menor a la registrada en los primeros
dias de 2010. Las correlaciones entre otros grupos de activos (por ejemplo, los diferenciales de los CDS) también son mas
fuertes, pero siguen muy por debajo de los niveles observados durante el otofio de 2008.
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Ucrania) habian aumentado y ninguna habia disminuido. En lo que va del afio, ha habido 22
aumentos de calificacion y so6lo cuatro disminuciones. Después de haber tenido un incremento
mucho menor al observado en septiembre de 2008, los diferenciales del indice de bonos de
mercados emergentes (EMBI, por sus siglas en inglés) de los principales paises en desarrollo
(seccion inferior de la figura 1), han vuelto a bajar y estan apenas arriba de los observados en enero
de 2010 (menos de 10 puntos base en los casos de Brasil y Rusia, y 27 y 40 puntos base en los casos
de Sudéfrica y Turquia, respectivamente). De hecho, recientemente se elabor6 un indice de
deterioro de las condiciones financieras ® a partir de una muestra de 60 paises (31 de ingresos altos,
27 de ingresos medios y dos de ingresos bajos). Los resultados muestran que hasta los primeros dias
de junio de 2010, sélo 8 de los 23 paises que mostraban un relativo deterioro de sus condiciones de
mercado desde el 31 de marzo eran paises en desarrollo. 4 de los 8 paises donde el deterioro en el
indice agregado excedia 0.5 eran paises en desarrollo. Sin embargo, en dos casos el deterioro
reflejaba un aumento de tasas de interés causado por la aplicacion de politicas monetarias
restrictivas, como resultado de una mejor situacion econémica, mas que en respuesta a la situacion
en Grecia.

Si bien las condiciones de mercado han mejorado, el tamafio del paguete de rescate de la UE y el
FMI (casi 1 billon de ddlares), la magnitud de la reaccidn inicial de los mercados ante la posibilidad
de que Grecia cayera en suspension de pagos y produjera un contagio, asi como la continua
volatilidad, son indicios de la fragilidad del entorno financiero. Como se explica mas adelante, en la
seccion sobre riesgos, un nuevo episodio de incertidumbre en los mercados podria tener graves
consecuencias en el crecimiento tanto de los paises de ingresos altos como de aquellos que estan en
desarrollo.

Los mercados accionarios del mundo perdieron entre 8 y 17 por ciento en mayo. En general, las
pérdidas fueron mayores en los paises europeos de ingresos altos y en desarrollo que en los
mercados mas alejados de Grecia. Mas aln, los
datos de mayo muestran una significativa
disminucién de los flujos de capital hacia los

Cuadro 2 Una caida pronunciada en la emision de
bonos en mayo
mil millones de US$

paises en desarrollo (cuadro 2), aunque durante 2008 2009 2010
este afio dichas entradas han sido 90 por ciento Qul Total | QUL Total [QUL Jan Feb Mar Apr May
H H H Total 103 390 : 48 353( 104 41 17 47 45 15
mayores a las registradas en el mismo periodo Bonos 2 es| 1B ous @ 2 5 2 2% 3
de 2009. El mayor declive se observo en la Bancos 7257 2 18 N 12 5 13 8 6
emisién de bonos de los paises en desarrollo, CHUEE CUN o S
. . . , T América Latina 19 9% 21 137 31 9 4 17 15 3
con d|§m|nu0|ones mas modes?as en el crédito Bonos 5 2| 10 62' 9 8 2 10 9 o
bancario y los flujos de capital. Aunque es  EuropaOriental 36 157 6 72/ 26 13 2 10 14 2
H 29 H H H H T A Bonos 2 35 | 4 333 17 7 1 8 11 1
dIfIC!| determ!nar con exactitud si esta situacion - % 9 1 2| B 1 7 15 1 10
refleja una caida normal de los flujos por efecto Bonos 3 7{ 5 16 9 7 2 03 3 2
estacional o una disminucion temporal de la ~ 9tos 1 45, 3 2| 0 2 3 5 4 1

Fuentes: Banco Mundial, Dealogic.

emision a causa de un aumento de los
diferenciales al comienzo del mes *, estos acontecimientos pueden ser sefial de una mayor
restriccion en los mercados de capital.

2 El indice concentra en un solo indicador informacién sobre las variaciones de los diferenciales de deuda soberana desde
el 30 de marzo, las tasas comerciales de interés a tres meses en cada pais, los indices de los mercados accionarios y el tipo
de cambio nominal. Los datos sin procesar se uniforman al expresarlos como la desviacion de la variacion promedio y se
dividen entre la desviacion estandar de esas variaciones, de tal manera que cada medida tenga el mismo peso al calcular el
indice general. Debido a este proceso de normalizacidn, el indice es relativo. Si las condiciones financieras de todos los
paises se deterioraran, el indice no mostrara ningin cambio.

% Varios pafses solicitantes de crédito (entre ellos Argentina, Albania, Angola, Kenia, Ex Reptblica Yugoslava de
Macedonia, Polonia y Tanzania) han postergado sus planes de emision de bonos debido posiblemente a las actuales
consideraciones de los mercados actuales.
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El reciente nerviosismo en los mercados surgié en un momento en que la
recuperacion avanzaba hacia una fase mas madura, en medio de
obstaculos importantes

Los mercados financieros de los paises de ingresos altos y en desarrollo han logrado una notable
recuperacion después de la peor fase de la crisis. A pesar de la turbulencia reciente, las tasas
interbancarias y los diferenciales de los bonos de los paises en desarrollo han vuelto a niveles casi
normales; los mercados accionarios en los paises de ingresos altos y de las economias emergentes
han recuperado gran parte del valor que perdieron, y en la mayoria de los paises en desarrollo la
paridad frente al dolar ha regresado a los niveles observados antes de la crisis. Algunas monedas
incluso se han apreciado.

El lado real de la economia global también se esta recuperando. En el primer trimestre de 2010 la
produccién industrial mundial se expandia a una tasa anualizada de 11 por ciento (figura 2), en
tanto que el volumen de mercancias estaba creciendo a un ritmo aun mas rapido, de 20 por ciento
anualizado. Sin embargo, el nivel de la produccion industrial seguia 10 por ciento 0 mas por debajo
de su potencial en muchos paises en desarrollo y el desempleo se mantenia elevado.

Figura 2 La recuperacion econdmica real estd mostrando algunas sefiales de maduracion
La produccion industrial crece con rapidez El comercio esta recuperandose a un ritmo muy acelerado
Tasa trimestral anualizada de crecimiento de 3 meses en 3 meses Tasa trimestral anualizada de crecimiento de 3 meses en 3 meses
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Fuente: Banco Mundial.

Si bien la caida de la economia mundial fue notoria por su profundidad y por sus similitudes entre
paises, la recuperacion lleva méas de un afio y sus caracteristicas estan cambiando. Los factores que
propiciaron el repunte y contribuyeron a lograr tasas elevadas de crecimiento trimestral (entre ellos
la profundidad del ciclo de inventarios y el crecimiento generado mediante medidas de estimulo
fiscal y monetario) han comenzado a desvanecerse. El ritmo de recuperacién a escala nacional y
regional dependera cada vez més de la fuerza con que se restablezca la actividad del sector privado
y de las medidas que se apliquen para impulsar factores estructurales de crecimiento a largo plazo
(entre ellos sostenibilidad fiscal, reestructuracion del sector bancario y mejoria de la productividad
subyacente).

Los retos de la politica fiscal

Las perspectivas a mediano plazo tanto en los paises de ingresos altos como en las economias en
desarrollo enfrentan graves obstaculos. Los primeros seguiran padeciendo la debilidad de sus
sectores financieros, el desvanecimiento de las medidas de estimulo fiscal y monetario (con el
consecuente efecto sobre el crecimiento) y crecientes presiones para sanear sus finanzas publicas a
fin de que éstas sean sostenibles.
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La necesidad de ajustar las politicas fiscales no se limita a los paises que han acaparado la atencion
de los medios de comunicacion. Tampoco basta con desactivar las medidas de estimulo que se

aplicaron despues de la crisis. ESte  £iqra 3 |_a deuda de los paises del G-7 esta cerca de los
€ un problema para NnuUMerosos  njveles maximos observados durante la posguerra
paises de ingresos altos, donde el  Deuda piblica bruta / PIB (%)

déficit fiscal y la deuda como '
proporcion del PIB han llegado a
niveles insostenibles. EI FMI preve 100
que en 2010 la deuda del G-7 sera 20
equivalente a mas de 113 por ciento e
del PIB de todo el grupo (figura 3), a0
un nivel no visto desde 1950. 20
Reducir los niveles de J
endeudamiento serd mas complicado
ahora porque, en contraste con la
deuda de la década de 1950, derivada de la Segunda Guerra Mundial, la de hoy refleja pasivos en
aumento que implican compromisos para las arcas publicas, como el pago de incapacidades y
pensiones en paises que estan envejeciendo. EI FMI (2010) estima que los paises de ingresos altos
tendran que recortar el gasto gubernamental (o aumentar sus ingresos) en 8.8 por ciento del PIB
durante 20 afios para llevar sus niveles de endeudamiento a 60 por ciento del PIB para 2030.

120
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Fuente: FMI

En general, en los paises en desarrollo  rigyra 4 La mayoria de los paises en desarrollo no estan
la necesidad de desactivar las medidas  agobiados por preocupaciones acerca de la sostenibilidad
de estimulo fiscal es menos acuciante,  fiscal

pues sus déficits fiscales y sus deudas Saldo presupuestario/ PIB (%), 2009
como proporcion del PIB son mucho
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menores (figura 4). En conjunto, los -12 % Estados Unidos e
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. , o Portugal
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porcentuales del PIB. Fuentes: JP Morgan, Barclays Capital y Banco Mundial.

Varios paises en desarrollo enfrentan

retos de finanzas publicas. Entre ellos India, pues se calcula que su déficit fiscal ha llegado a 9.5 por
ciento del PIB en 2009/2010, y su deuda equivale a 77 por ciento de su producto. Al reconocer el
reto, el gobierno ha anunciado un camino de ajuste de mediano plazo, que se espera que reduzca la
deuda de India como proporcion del PIB a un méaximo de 68 por ciento del PIB para el afio fiscal
2014/2015. China también aplic6é un gran paquete de estimulo fiscal, pero sus finanzas tienen bases
méas solidas, por lo cual es menos urgente que retire esas medidas. Sin embargo, el
sobrecalentamiento podria ser una razén macroeconémica importante para hacerlo.

La reduccidn de los ingresos tributarios y por exportacion de productos basicos, la
disminucion de flujos de ayuda externa y una mayor competencia por el ahorro
mundial podrian causar una contraccion de la inversion gubernamental y privada...

Las economias en desarrollo, en particular aquellas de ingresos bajos que requieren asistencia
oficial para el desarrollo (AOD) como apoyo presupuestario, podrian enfrentar graves presiones si
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la crisis deriva en una disminucion de los flujos de ayuda. Hasta ahora la crisis ha ocasionado que
los déficits gubernamentales en los paises de ingresos bajos se incrementen en promedio 2.4 por
ciento del PIB, lo que indica que muchos se beneficiaron por haber mantenido finanzas publicas
relativamente solidas y suficientes reservas para compensar el impacto de la emergencia sobre el
gasto. No obstante, esta proteccion inicial se ha agotado y la capacidad de los paises de ingresos
bajos para mantener sus gastos en un escenario de recuperacion lenta esta en duda, sobre todo si,
como se prevé, la AOD disminuye en los proximos afios.

Al hacer una extrapolacién del
comportamiento de los flujos de ayuda
durante recesiones previas, desde 1977

Figura 5 La asistencia oficial como proporcién del PIB de
los paises beneficiarios va a la baja

mil millones de US$ porcentaje

haSta 2007 —y en VISta de Ia magnltUd 150 - W Preciosactuales(milesdemillonesde US$) - 25
del aJUSte presupueSta”o y Ia Caida de 130 4 Como porcentajedel PIBdelos paisesque reciben apoyo de
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los paises donantes—, investigaciones % |
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recientes (Dang, Knack, Rogers, 2009)
indican que la AOD podria caer entre
20 y 25 por ciento durante la crisis 20 |
actual, y los flujos tardarian una 10 | Mo
década en recuperarse. Quizas éste sea o
el escenario mas pesimista y los flujos

de ayuda no caeran tanto esta vez; sin  Fuentes: Banco Mundial, OCDE.

embargo, es probable que estén mas

limitados que en el pasado. De hecho, aunque la ayuda bilateral mostr6 un modesto aumento en
términos reales durante 2009 (figura 5), no ha alcanzado las sumas prometidas y ha ido a la baja
como proporcion del PIB de los paises

70 A
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beneficiarios. Figura 6 Las entradas netas de capital privado

mostraran una recuperacion moderada
Ademas de debilitar los flujos de ayuda, la mil millones de US$ porcentaje
actual reestructuracion del sector financiero | '] = Deudaprivada [
internacional provocard que el capital | "% | =mCapitaldecartera .
financiero para los paises en desarrollo sea | "% | =mieD 7
mas caro y escaso en los proximos afios 800 1 —participaciéndel PIB (eje 6
(cuadro 3). Se prevé que los flujos de capital 600 | derechel s
privado a los paises en desarrollo sélo 400 - 4
muestren una leve recuperacion, de 454 mil 200 | z
millones de dolares (2.7 por ciento del PIB) 01 .
en 2009 a 771 mil millones de doélares (3.2 500 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009e 2011f |
por ciento del PIB) para 2012 (figura 6). Fuente: Banco Mundial.

Si el repunte de los flujos netos de capital sigue siendo débil, como se espera, existe el riesgo de que
muchas de las empresas privadas que adquirieron grandes deudas en los mercados internacionales
durante el periodo de auge no sean capaces de refinanciar sus créditos, lo que podria generar una
segunda ronda de crisis regionales. Por ejemplo, en Kazajstan, Letonia, Lituania y Ucrania, donde
se prevé que las amortizaciones de deuda externa privada serdn 8 por ciento mayores al PIB en
2010.

10
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Cuadro 3 Flujos internacionales netos de capital hacia a los paises en desarrollo

mil millones de US%

2005 2006 2007 2008 2009e 2010p 2011p 2012p
Entradas netas privadas y oficiales 501.8 659.8 1222.8 780.5 523.5
Entradas privadas netas (capital + deuda) 573.3 732.1 1223.7 752.4 454.0 589.5 670.2 770.8
Entradas netas de capital 349.9 469.0 663.8 536.5 4459 4975 564.2 652.8
..Entradas netas de IED 281.1 363.2 5284 593.6 3583 438.0 501.0 575.0
..Entradas netas de inversién de cartera 68.8 105.8 135.4 -57.1 87.5 59.5 63.2 77.8
Flujos netos de la deuda 151.9 190.8 559.0 244.0 77.6
..Acreedores oficiales -71.5 -72.3 -0.9 28.1 69.5
....Banco Mundial 2.7 -0.5 4.8 71 211
...FMI -40.2 -26.7 -5.1 10.8 27.5
....Otros acreedores oficiales -34.0 -45.1 -0.6 10.2 20.9
..Acreedores privados 223.4 2631 559.9 215.9 8.1 92.0 106.0 118.0
....Flujos netos de deuda a mediano alargo plazo 137.8 168.3 315.4 228.6 -2.7
...... Bonos 56.8 31.7 87.4 15.0 54.8
...... Bancos 85.8 1415 231.0 217.2 -52.9
...... Otros acreedores privados -4.8 -4.9 -3.0 -3.6 -4.6
....Flujos netos de deuda a corto plazo 85.6 94.8 2445 -12.7 10.8
Partida de equilibrio -414.1 -446.5 -617.9 -808.4 -292.9
Variacién de reservas (— = incremento) -393.6 -643.5 -1081 -439.0 -561.0
Partidas informativas
Salidas netas de IED 61.6 130.5 148.7 207.5 153.9 210.0 250.0 275.0
Remesas de trabajadores 193.0 235.0 290.0 336.0 316.0 335.0 359.0
Como porcentaje del PIB (%)

2005 2006 2007 2008 2009e 2010p 2011p 2012p
Entradas netas privadas y oficiales 5.03 5.59 8.45 4.51 3.09
Flujos privados netos (accionarios y de dev 5.74 6.21 8.46 4.35 2.68 3.02 3.05 3.15
..Entradas netas de IED 2.82 3.08 3.65 3.43 2.12 2.24 2.28 2.35
..Entradas netas de inversiones accionarias de car 0.69 0.90 0.94 -0.33 0.52 0.30 0.29 0.32
..Acreedores privados 1.5 1.6 3.9 1.4 0.5 0.5 0.5 0.5

Fuente: Banco Mundial. e = estimado; p = pronéstico.

El aumento de la deuda soberana de los paises
de ingresos altos en los mercados
internacionales de capital aumentara la
demanda de ahorro mundial e incrementaré el
costo de los empréstitos, lo que podria dejar
fuera a los paises en desarrollo que soliciten
créditos. En 2009, el G-3 emiti6 cinco veces
mas bonos que en 2005 o en 2006. En total,
este grupo us6é mas de 2.5 billones de délares
del ahorro mundial, mas de siete veces los
flujos netos de capital que recibieron los
paises en desarrollo ese afio. Debido en parte a
ese aumento del endeudamiento y también a
que la Reserva Federal ha dejado de comprar
hipotecas y bonos corporativos de largo plazo
en Estados Unidos, los rendimientos de los
bonos del Tesoro de Estados Unidos a largo
plazo habian estado aumentando, pero con el
surgimiento de la crisis en Grecia han
disminuido, en respuesta al flujo de capitales
en busca de “refugio seguro” (figura 7).

Figura 7 Los rendimientos de largo plazo de las
empresas se han mantenido relativamente estables
aun cuando la salida de capitales hacia mercados
mas seguros ha provocado una caida de los bonos
gubernamentales de Estados Unidos y Alemania
Rendimiento de bonos de deuda de referencia al vencimiento

——Bonos corporativos en US$

11 4 ——Bonos corporativos en euros
——Bonos del gobierno de Estados Unidos a 10 afios

9 Bonos del gobierno de Alemania en euros a 10 afios
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Fuente: Bloomberg.
Nota: Rendimientos de bonos corporativos con base en los
indices A-AAA de Merrill Lynch a 10 afios.
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La reduccion de los flujos de ayuda podria traducirse a largo plazo en menor
crecimiento y aumento de la pobreza

Es dificil predecir el impacto econdmico que causarad a largo plazo en los paises en desarrollo la
reduccion de la inversion en capital humano e infraestructura para el desarrollo, forzada por la
disminucién de los ingresos tributarios, la AOD vy los flujos de capital. Tampoco estan claras las
repercusiones que tendran para el sector privado el endurecimiento de las normas del sector
financiero y la creciente competencia de los paises de ingresos altos en los mercados de capital. El
documento Perspectivas econdmicas globales: crisis, finanzas y crecimiento (Banco Mundial, 2010)
advierte que solo los dos ultimos factores podrian reducir las tasas de crecimiento de los paises en
desarrollo entre 0.2 y 0.7 por ciento durante un periodo de cinco a siete afios.

El efecto de un posible deterioro de las condiciones de crédito sobre el crecimiento tendencial y la
capacidad de los paises en desarrollo para invertir en su produccion podria parecer menor; sin
embargo, puede tener un enorme impacto acumulativo sobre la pobreza y la reduccion de la
pobreza. Una reduccion relativamente pequefia de 0.5 puntos porcentuales en la tasa de crecimiento
potencial en los paises de ingresos bajos durante un periodo de 10 afios podria aumentar en 79
millones el nimero de personas que subsiste con 2 délares al dia 0 menos (cuadro 4).

Cuadro 4. A 0.5 A largo plazo, el descenso en puntos porcentuales en el indice de crecimiento podria
aumentar la pobreza en 79 millones

Efecto de la pobreza de un descenso de 0.5 por ciento en el crecimiento para 2015

Linea de la pobreza 1.25 dolares por dia i Linea de la pobreza 2.00 délares por dia
Variacion en el indice de recuento Variacion en el indice de recuento
Regién millones puntos porcentuales! millones puntos porcentuales
Asia Oriental y el Pacifico 4.1 0.2} 12.9 0.7
Europa y Asia Central 0.4 0.1 14 0.3
América Latina y el Caribe 0.8 0.1 3.0 0.6
Oriente Medio y Norte de Africa 0.3 0.1 14 0.6
Asia meridional 10.0 0.7 30.1 2.1
Africa al Sur del Sahara 6.7 1.0 7.6 1.1
Paises en desarrollo 22.4 0.4 56.4 1.0

Efecto de la pobreza de un descenso de 0.5 por ciento en el crecimiento para 2020

Linea de la pobreza 1.25 délares por dia | Linea de la pobreza 2.00 délares por dia
Variacion en el indice de recuento Variacion en el indice de recuento

Regién millones puntos porcentuales: millones puntos porcentuales
Asia Oriental y el Pacifico 1.0 0.7 14.1 0.78
Europa y Asia Central 0.4 0.3 1.7 0.37
América Latina y el Caribe 1.6 0.6 3.2 0.59
Oriente Medio y Norte de Africa 0.5 0.6 2.1 0.89
Asia meridional 9.3 2.1 42.5 2.95
Africa al Sur del Sahara 1815 1.1} 153 2.30
Paises en desarrollo 26.3 0.4 78.8 1.40

Fuente: Banco Mundial.
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Las perspectivas a mediano plazo muestran una recuperacion modesta y
gue el crecimiento global dependera del comportamiento de los paises en
desarrollo

En términos generales, se espera que el PIB mundial se expanda 3.3 por ciento en 2010 y 2011, con
un ligero incremento en 2012 para alcanzar 3.5 por ciento (ver cuadro 1). Como resultado de una
productividad mucho mayor y de un
aumento de su poblacion, se prevé que
las economias en desarrollo crezcan
alrededor de 6 por ciento en cada uno de
los tres afios mencionados, en tanto que 5
los paises de ingresos altos estarian .
limitados a 2.3 por ciento en 2010, 2.4 en R
2011 y 2.7 en 2012. Debido a estas s
grandes diferencias, los paises en .
desarrollo serdn una fuente importante de .
crecimiento mundial (figura 8). Cerca de

Figura 8 Casi la mitad del crecimiento mundial se debe
al aumento de la demanda en los paises en desarrollo
Contribucién al crecimiento mundial del PIB

B Paises de ingresos altos

la mitad del aumento de la demanda  Paisesen desarrolo
global en cada afio de 2010 a 2012
provendré de |a5 economl’as en desarrollo 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

y el répido crecimiento de sus  Fuente: Banco Mundial.
importaciones generara mas de 40 por ciento del aumento de las exportaciones globales.

Paises de ingresos altos

Se espera que el crecimiento de Estados Unidos se mantenga fuerte en el segundo y el tercer
trimestres de 2010, y que el crecimiento de todo el afio alcance 3.3 por ciento (ver cuadro 1). Se
prevé que las ganancias del PIB disminuiran en 2011 a 2.9 por ciento, lo que reflejara tanto una
creciente restriccion de la politica fiscal como el fin del impulso al crecimiento generado por la
acumulacion de existencias. En cuanto a Japén, se anticipa que el crecimiento repuntarad a 2.5 por
ciento en 2010, aunque después se desacelerard a 2.1 por ciento. En general, se pronostica que el
crecimiento en la Zona euro seguira siendo débil, de 0.7 por ciento en 2010, aunque luego mostrara
cierta mejoria para llegar a 1.3 por ciento en 2011 y a 1.8 por ciento en 2012. Sin embargo, a
mediano y (mas) largo plazos el crecimiento tendencial en los paises europeos de ingresos altos sera
menor al de Estados Unidos (y, con mayor razén, al de los paises en desarrollo), debido
principalmente a un aumento mas lento de su poblacion en edad de trabajar, pero también a causa
de los grandes ajustes fiscales que deberan emprender los paises de la region, y por su mayor
dependencia del sistema bancario (mas que de la emision de bonos o los mercados accionarios) para
financiar la inversion del sector privado *.

Paises en desarrollo

Se prevé que el crecimiento de los paises en desarrollo crezca de un estimado de 1.7 por ciento en
2009 a cerca de 6 por ciento en 2010, 2011 y 2012. La aparente estabilidad del crecimiento en cada
uno de estos afios refleja la anticipada desaceleracion de China, la mayor economia en desarrollo
(de 9.5 por ciento en 2010 a 8.5 por ciento en 2011), a medida que empiece a desaparecer el
estimulo fiscal aplicado en 2009. Se prevé que el PIB de los paises en desarrollo, sin contar a China
e India, aumente 4.5, 4.4y 4.6 por ciento en 2010, 2011 y 2012, respectivamente.

4 La Organizacion de las Naciones Unidas pronostica que en la proxima década la poblacién en edad productiva en
Europa occidental disminuira 0.42 por ciento al afio, en marcado contraste con Estados Unidos, donde aumentara a una
tasa anual de 0.54 por ciento, y de los paises en desarrollo, donde crecera a un ritmo de 1.44 por ciento.
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Las elevadas necesidades de financiamiento externo en una época de fuerte contraccion de los flujos
de capital derivaron en ajustes importantes en cuenta corriente y en una desaceleracion del
crecimiento en varios paises en desarrollo durante 2009. Como resultado, se pronostica que las
necesidades de financiamiento decreceran de 1.2 billones a 1.1 billones de dolares en 2010. La
mayor parte del declive que se observara en 2010 se debe a reducciones de los déficits en cuenta
corriente en los paises en desarrollo, provocados porque los flujos internacionales de capital
disminuyeron 40 por ciento durante 2009. Estos paises redujeron casi a la mitad su déficit en cuenta
corriente, de -283 mil millones de ddlares a -128 mil millones en 2009. En varios paises en
desarrollo de Europa y Asia central, los déficits se redujeron mas de 50 por ciento. Los
vencimientos de deuda a mediano y largo plazos también mostraron cierta disminucion, lo que
redujo los requerimientos de capital, pero la deuda de corto plazo se ha incrementado, lo que ha
derivado en un aumento generalizado de las amortizaciones programadas de deuda. Si los déficits
en cuenta corriente como porcentaje del PIB se mantienen en los niveles de 2009, entre 2010 y 2012
los requerimientos totales de financiamiento externo de los paises en desarrollo seran del orden de
1.1 billones de ddlares.

Se prevé que los flujos privados de capital a los paises en desarrollo mostrardn una modesta mejoria,
de 454 mil millones de dblares (2.7 por ciento del  Figura 9. Pese a todo, persistiran las brechas
PlB) en 2009 a 771 mil millones de dolares (32 por en el financiamiento externo

ciento del PIB) para 2012 (ver arriba). Como
resultado, las estimaciones iniciales del déficit de
financiamiento se reduciran a la mitad para 2012, a
180 mil millones de dolares, tras haber alcanzado 352
mil millones de dolares en 2009. Se prevé que la
disminucién de esta brecha financiera como
proporcion del PIB serd mas marcada en el segmento
superior del grupo de paises de ingresos medios
(donde sera de 1.5 por ciento), y en los de ingresos
bajos (con una reduccion de 1.3 por ciento) (figura
9)°. El anexo sobre mercados financieros ofrece méas
detalles sobre los acontecimientos recientes.

2009 2010 2011
Total LMIC gap ($bn): 352 210 180

m2009¢ =2010p w2011p
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Fuente: Estimaciones de personal del Banco
Mundial.

La region de Asia oriental y el Pacifico sorted relativamente bien la recesién y se espera que
crezca 8.7 por ciento en 2010, 7.8 en 2011 y 8.1 por ciento en 2012. Asia oriental se ha beneficiado
de sus estrechos vinculos con China, que encabezd la recuperacién regional (y mundial). No
obstante, el fuerte impulso inicial de la produccion y las importaciones regionales esta
languideciendo, y las brechas entre el producto potencial y el efectivo se estdn cerrando
rapidamente. Aunados a las fuertes entradas de capital y la liquidez creciente, podrian generar
presiones inflacionarias sobre los bienes y los activos. Como reflejo de estos factores en los precios,

% La brecha financiera agregada se define como la suma de la diferencia entre las necesidades de financiamiento estimadas
y los flujos de capital privado proyectados para todos los paises que tienen carencias de capital. De esta forma, si el
financiamiento proyectado con antelacion excede los requerimientos en algunos paises, esta brecha positiva no se usa para
compensar el faltante de aquellos paises que no cubrieron sus necesidades.

Los requerimientos de financiamiento externo de los paises en desarrollo se definen como el déficit en cuenta corriente
(suponiendo que se mantiene constante en su nivel de 2009 como porcentaje del PIB) mas las amortizaciones
programadas al capital de la deuda privada (con base en informacion del Sistema de Notificacion de Deudores del Banco
Mundial). Los flujos de capital privado incluyen los desembolsos de deuda privada, los flujos netos de capital (entradas
menos salidas) y las salidas netas de capital no identificadas que se proyectan en cada pais.

Los calculos anteriores utilizaban proyecciones de cuenta corriente. Para Las estimaciones iniciales de la brecha financiera
de 2009 se usaron prongsticos de déficits en cuenta corriente en 2009. De haberse utilizado una metodologia similar a la
mostrada aqui, la brecha financiera preliminar de 2009 habria sido de alrededor de 460 mil millones en vez de los 350 mil
millones obtenidos al usar las proyecciones.
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el crecimiento de la region y de China se desaceleraria a un promedio de 7.8 y 8.4 por ciento,
respectivamente, en 2011 y 2012.

La recuperacion en los paises de Europa y Asia central es la menos consolidada entre las regiones
en desarrollo, pues la actividad industrial se mantiene en alrededor de 11 por ciento por debajo de
los niveles de enero de 2008, y el PIB siguio a la baja en varios paises durante el cuarto trimestre de
2009. La demanda regional sigue siendo limitada debido al gran endeudamiento de los hogares en
moneda extranjera y una significativa pérdida de riqueza derivada del colapso previo de los
mercados inmobiliario y de capitales. La contraccion de los flujos de remesas sigue siendo un
problema para las economias mas pequefias.

Se preveé que las economias de la region que sortearon la crisis relativamente bien (como Polonia)
repuntardn con mayor fuerza, apoyados por un retorno de las entradas de capital y de la
normalizacion del comercio mundial. Sin embargo, los paises que enfrentaron la crisis en medio de
una prosperidad insostenible, caracterizada por grandes déficits en cuenta corriente (Bulgaria,
Letonia y Lituania) o con una situacion financiera precaria en los sectores privado y publico
(Hungria y Rumania) se recuperaran con mayor lentitud debido a su escaso margen de maniobra
presupuestal. En general, se prevé que el crecimiento promedio sea de 4.5 por ciento en el periodo
2011-2012, comparado con el promedio de 7 por ciento durante los afios de auge. A pesar de la
recuperacién de las tasas de crecimiento, la enorme pérdida de produccién en 2009 ocasionara que
aun en 2012 numerosas economias de la region seguirdn caracterizandose por altas tasas de
desempleo y de subutilizacion de la capacidad productiva..

La recuperacion en América Latina y el Caribe, una region dominada por paises de ingresos
medios y exportadores de productos basicos, entrd en un ciclo de fuerte recuperacién durante el
segundo semestre de 2009, al beneficiarse de un sélido repunte de la demanda externa, nuevas
entradas de capital, un aumento de precios de los productos basicos (ver recuadro 1), un cambio en
el ciclo de inventarios y un significativo impulso a la demanda interna, derivado de importantes
medidas de estimulo monetario y fiscal. Después de una contraccién estimada en 2.4 por ciento en
2009, se espera que la produccion en la region se expanda alrededor de 4.3 por ciento en el periodo
proyectado, una tasa ligeramente menor a la registrada durante el periodo de auge.

El prondstico para la region de Oriente Medio y Norte de Africa seguira supeditado a los precios
del petréleo y a la actividad econémica en la Unidén Europea (el principal socio comercial de la
region). El colapso de los precios del crudo al comienzo de la crisis financiera, junto con los
recortes de la OPEP a la produccion redujo de manera significativa los precios de los hidrocarburos,
disminuy0 los flujos intrarregionales de inversién extranjera directa (IED), remesas e ingresos por
turismo. De cualquier forma, las exportaciones estdn mostrando sefiales de vida, los ingresos por
exportaciones de crudo aumentan en forma gradual y se observa un alza en las exportaciones de
mercancias a Europa. Aunque la turbulencia proveniente de Europa podria representar cierto riesgo
para el crecimiento regional, se anticipa que la recuperacién se fortalecerd y que el crecimiento de
este afio, calculado en 4.0 por ciento, avance a 4.3 por ciento en 2011 y a 4.5 por ciento en 2012.

El PIB en Asia meridional se ha beneficiado de las medidas de estimulo (sobre todo en India y, en
menor medida, en Bangladesh y Sri Lanka), y de flujos de remesas relativamente fuertes, que
siguieron en aumento (en contraste con los declives observados en otros lugares). La region también
se ha visto favorecida por la relativa resistencia de las entradas de capital, que aumentaron como
proporcién del PIB —de 3.6 por ciento en 2008 a 3.9 por ciento en 2009— y ha aprovechado las
prolongadas restricciones en la cuenta de capital. Se espera que la combinacién de un crecimiento
mundial mas lento, el endurecimiento de la politica fiscal y la consolidacion de la politica fiscal en
algunos paises de la region, derive en un crecimiento promedio de 8.4 por ciento en 2010-2012, en
comparacion con la tasa de 9.2 por ciento en 2007, antes de la crisis (con base en afio calendario).

Africa al sur del Sahara sorte6 la crisis global mejor que en anteriores ciclos econdmicos menos
severos. Esto se debe en parte a que los sectores mas afectados en los mercados globales (bienes de
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consumo duraderos y bienes de capital) son relativamente pequefios en la region. Al mismo tiempo,
la limitada integracion financiera de la region, que normalmente es un factor negativo, disminuyo la
fuerza del impacto inicial. Se prevé que el crecimiento del PIB seguira fortaleciéndose con lentitud,
impulsado por el aumento de los precios de las materias primas y una mayor demanda externa. En
general, se pronostica que la region crezca 4.5, 5.1 y 5.3 por ciento en 2010, 2011 y 2012,
respectivamente, después de haber logrado un alza estimada de 1.6 por ciento en 20009.

Recuadro 1. Acontecimientos recientes y perspectivas de los mercados de productos basicos

Los precios de los productos basicos comenzaron a repuntar a principios de 2009 y hacia 2010 a medida que la
recuperacion global se fortalecia. EI aumento de la demanda en China, recortes significativos a la produccion
(metales y petroleo) y algunos factores climaticos (productos agricolas) favorecieron el alza de los precios. Para
finales de abril, los energéticos habian subido [8.0] por ciento en comparacién con las bajas cotizaciones de febrero
de 2009, en tanto que los precios de los metales aumentaron a mas del doble. Los precios de los productos agricolas
aumentaron 20 por ciento durante este periodo, y la mayor parte de las alzas se concentrd en las materias primas,
por ejemplo, caucho, madera y algodén. Los precios de los alimentos subieron sélo 7 por ciento, en un contexto
general de abundante suministro mundial. Se espera que los precios de los productos basicos no energéticos
aumenten 16.8 por ciento en 2010 —lo que reflejara en gran medida las alzas ya observadas— antes de bajar en
2011y 2012.

Los precios experimentaron una fuerte caida durante mayo, después de la crisis de pagos del euro, debido a
preocupaciones sobre el crecimiento econdmico y la demanda de productos basicos. Los productos bésicos
industriales fueron los que mas se depreciaron, y los precios del petréleo se desplomaron en casi 20 dolares, por
barril, a 68 ddlares por barril, en tanto que los precios de diversos metales cayeron més de 20 por ciento en
comparacion con las cotizaciones maximas registradas a mediados de abril. Entre los productos agricolas basicos,
solo el caucho experiment6 una fuerte caida de precios, lo que reflejé el derrumbe del precio del crudo. Para finales
de mayo los precios de los productos basicos parecian haberse estabilizado, aunque persiste la incertidumbre sobre
su demanda.

Después de cinco trimestres consecutivos a la baja, la demanda mundial de petréleo aument6 en el Gltimo trimestre
de 2009, impulsada por la fuerte demanda de China, que creci6 en 1.3 millones de barriles al dia, 0 17 por ciento.
No obstante, las reservas mundiales son abundantes. Luego de los recortes a la produccién para estimular los
precios, la capacidad excedente de la OPEP se ha incrementado a cerca de 6.5 millones de barriles diarios,
aproximadamente el nivel que tenian en 2002, cuando el precio del crudo era de 25 délares por barril. Mas aun, las
existencias en Estados Unidos y Europa son elevadas. Se pronostica que a mediano plazo la demanda de crudo
crecerd con lentitud —alrededor de [1.5] por ciento al afio—, en tanto que el suministro de petréleo de los paises no
miembros de la OPEP seguird aumentando en forma modesta —cerca de [0.5] por ciento al afio—, y los paises de la
OPEP continuaran desarrollando capacidad adicional. En consecuencia, los mercados seguirian bien abastecidos. Si
bien se espera que el precio promedio en términos reales sea de [75] délares por barril en el largo plazo, es probable
que persista la volatilidad de las cotizaciones, lo que reflejara las dificultades que enfrentara la OPEP para manejar
los precios mundiales mediante la administracion del suministro. El tragico derrame de crudo en el Golfo de México
no ha afectado la produccion, pero es posible que tenga un impacto de largo plazo en la industria, en términos de
regulacion y costos.

China ha encabezado la demanda de metales durante esta década. Su consumo de los principales metales basicos
(aluminio, cobre, plomo, niquel, estafio y cinc) aument6 a una tasa promedio de 17 por ciento al afio, mientras la
demanda en el resto del mundo cay6 1.1 por ciento anual. China importé en 2009 grandes volimenes de metales y
gran parte se convirtié en inventarios controlados por particulares y por el gobierno, lo cual increment6 los precios
aun méas. En 2010 la demanda fuera de China ha comenzado a recuperarse, y en los préximos dos afios se espera que
los precios de los metales aumenten moderadamente, a medida que la demanda crezca y la recuperacion global
continGe. Sin embargo, no se prevé un incremento sustancial de los precios debido a la considerable capacidad
ociosa en numerosos sectores, la cual podria utilizarse en forma rentable con los precios actuales. De cualquier
forma, en algunas areas la industria tendrd que enfrentar la decreciente concentracion de minerales en los
yacimientos, problemas ambientales, de remediacion de tierras, de suministro de agua y energia, asi como presiones
laborales, lo que podria incrementar los precios.
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Recuadro 1 (cont.)

Los precios de los productos agricolas han repuntado con menos fuerza que los de los energéticos y los
metales, pues sélo aumentaron 27 por ciento después de la caida de diciembre de 2008. Las ganancias se
han concentrado en productos basicos especificos (la mayoria tropicales). Los precios de los aceites
comestibles aumentaron 28 por ciento, en tanto que los granos bajaron 8 por ciento. Los precios de los
fertilizantes, insumo clave para la agricultura, en especial para la produccién de granos, han disminuido en
aproximadamente dos tercios respecto de los maximos histéricos registrados en el tercer trimestre de 2008.
Entre otros productos bésicos, la cotizacién del café (arabigo) subié 46 por ciento por la fuerte demanda y
una disminucion del suministro en Colombia causada por factores climaticos, en tanto que los precios del
cacao se elevaron 33 por ciento debido en gran medida a las dificultades de Costa de Marfil para abastecer
el mercado mundial. El descenso de la produccion de arroz en India y Filipinas durante 2009 gener6
presiones alcistas sobre los precios, pero en mayo de 2010 éstos disminuyeron a su nivel mas bajo en 27
meses gracias a las buenas perspectivas para la actual cosecha. En general, los mercados agricolas, en
particular el de granos, parecen tener suficientes existencias y es probable que permanezcan asi durante el
periodo pronosticado. Las proyecciones indican que los precios de los productos basicos alimentarios
tendran en 2010 un ligero aumento en comparacion con 2009, pero bajaran 3 por ciento en 2011 y 1 por
ciento en 2012.

Para mas informacion sobre acontecimientos recientes y pronosticos, ver el anexo sobre productos basicos.

Escenario alternativo de menor crecimiento

La incertidumbre que proviene de Europa y de las posibles reacciones politicas ante la volatilidad
gue surgi6 en mayo hace particularmente dificil elaborar proyecciones de crecimiento a corto plazo.

El aumento de la volatilidad en los
mercados de capital puede llevar a
los inversionistas a  detener
proyectos de inversion o provocar
que los consumidores pospongan la
compra de bienes duraderos, lo que
podria desacelerar el crecimiento e
incluso conducir a una nueva
recesion en algunos paises. Las
politicas que se apliquen para
enfrentar la situacion  actual
también afectaran las perspectivas.
El rapido aumento del precio de los
seguros de riesgo crediticio (CDS,
por sus siglas en inglés) para los
paises altamente endeudados, y la
posibilidad de que estas economias
vean reducido su acceso a los
mercados puede provocar que Sus

Cuadro 5 Escenario base de crecimiento mas lento
(variacién porcentual anual del afio anterior)

2008 2009¢ 2010p 201lp 2012p

Mundo 1.7 2.1 3.1 2.9 3.2
Paises de ingreso alto 0.4 -3.3 2.1 1.9 2.2
Paises miembros de la OCDE 0.3 -3.4 2.0 1.9 2.1
Zona euro 0.4 -4.1 0.5 0.9 1.5
Japon -1.2 -5.2 2.2 14 15
Estados Unidos 0.4 -2.4 3.0 2.3 25
Paises no pertenecientes a la OCDE 3.0 -1.7 4.1 4.1 4.4
Paises en desarrollo 5.7 1.7 6.1 5.7 5.8
Asia Oriental y el Pacifico 8.5 7.1 8.6 7.5 7.4
Europa y Asia Central 4.2 -5.3 4.0 4.1 4.3
América Latina y el Caribe 4.1 -2.3 4.4 3.9 4.0
Oriente Medio y Norte de Africa 4.2 3.2 4.0 4.2 4.4
Asia meridional 4.9 7.1 7.3 7.8 7.5
Africa al Sur del Sahara 5.0 1.6 4.4 4.9 5.2

Fuente: Banco Mundial.

e = estimado; p = prondstico

1. indices de crecimiento agregado calculados con base en ddlares constantes
de 2005 del PIB ponderado.

2. Calculado segun ponderacién PPA de 2005.

gobiernos y los de otros paises aceleren la aplicacion de

programas de ajuste presupuestario. El cuadro 5 muestra un escenario béasico alternativo
caracterizado por un ambiente de mayor restriccion crediticia, mas cautela de inversionistas y
consumidores, y ajuste de las finanzas publicas a la mitad del monto requerido, a fin de reducir las
deudas al equivalente a 60 por ciento del PIB para 2030 (ver FMI, 2010).

En este escenario alterno, la expansion del crecimiento global ser& entre 0.2 (2010) y 0.4 (2011 y
2012) puntos porcentuales menor que en el primer escenario (cuadro 1). La desaceleracion del
crecimiento se debe fundamentalmente a la débil expansion de los paises de ingresos altos, donde se
preve que el PIB aumentara 2.1, 1.9 y 2.2 por ciento por ciento de 2010 a 2012.
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El entorno restrictivo también afectara el crecimiento en los paises en desarrollo, aunque en menor
medida, debido en parte a que s6lo unos cuantos paises aplicaran programas de saneamiento de las
finanzas publicas. EI débil crecimiento previsto en este escenario hard mas lenta la expansion del
comercio mundial, lo que derivara en una disminucién de precios de los productos basicos y menor
inflacion. Como la desaceleracidn se concentrara en los paises de ingresos altos, la aportacion de los
paises en desarrollo al crecimiento mundial pasara de 47 a 50 por ciento.

La esperada confirmacion de que las economias en desarrollo se convertiran en polos de
crecimiento no significa que su porvenir esté desvinculado del comportamiento de los paises de
ingresos altos. Al contrario: en el corto plazo, la desaceleracién del crecimiento en este Gltimo
grupo implica que el crecimiento en los paises en desarrollo sera menor al que habrian podido
alcanzar en otras circunstancias. Mas aun, sus perspectivas de crecimiento a largo plazo estan
intimamente vinculadas a aquellas de los paises de ingresos altos. Si éstos fracasan en el manejo de
su deuda, ello podria privar a los paises en desarrollo de mercados saludables donde vender sus
productos. Y, el aumento del costo de los empréstitos y la marcada competencia por el ahorro
mundial, derivados de los persistentes problemas de pasivos de los paises de ingresos altos, podria
mermar la inversion y el crecimiento en los paises en desarrollo.

Posibles efectos de la crisis de la deuda soberana en Europa sobre los paises
en desarrollo

El escenario mas probable es que los paises
europeos resuelvan sus problemas fiscales
sin mayores complicaciones, de manera
gradual; sin  embargo, un ajuste
desordenado  podria  tener  graves
consecuencias tanto para estos paises como
para las economias en desarrollo. Ademas,
aun cuando el reacomodo no sea caotico,
los paises y regiones en desarrollo, que
mantienen estrechos lazos financieros y
comerciales con los endeudados paises de
ingresos  altos, pueden  enfrentar
repercusiones importantes.

Las regiones de Oriente Medio y Norte de
Africa, Europa y Asia central y Africa al
sur del Sahara son las que tienen los
vinculos comerciales mas cercanos con los
paises de ingresos altos mas endeudados de
Europa (UE-5), que son los que tienen mas
probabilidades de sufrir una contraccién
fiscal significativa (figura 10). Estos paises
concentran mas de 20 por ciento de las

Figura 10 Regiones en desarrollo expuesta a riesgo
por su relacicon comercial con economias europeas
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Fuentes: Banco Mundial, ONU-Base de datos de estaditicas
de comercio (COMTRADE).
Nota: AOP = Asia Oriental y el Pacifico; ALC = América
Latina y el Caribe; Asia = Asia meridional; AsS=Africa al
sur del Sahara; EAC = Europa y Asia Central; OMNA =
Oriente Medio y Norte de Africa; PIA = paises de ingreso
alto.

exportaciones de Albania, Azerbaiyan, Camerun, Cabo Verde, Marruecos, Tunez y Namibia. La
dureza con que estos paises en desarrollo resultardn golpeados dependera del alcance de la
contraccion fiscal que se ha iniciado, y del éxito que estos paises tengan en su busqueda de otros
mercados para colocar sus exportaciones.
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De acuerdo con el FMI (2010), entre este afio
y 2020  deberan hacerse  ajustes ;

. . europeos altamente enduedados en paises en
presupuestarios que van desde 4.1 por ciento desarrollo
del PIB en Italia hasta 9.2 por ciento en o del PIB del acreedor
Grecia, si es que los paises endeudados
desean reducir sus pasivos como proporcion fanda i
del PIB a 60 por ciento para 2030. Ya existen
antecedentes de grandes recortes al gasto,
pero  aplicarlos  requerird  importantes Grecia
sacrificios politicos °.

Figura 11 Créditos vigentes de bancos de paises
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se beneficiaron de las grandes entradas de  Fuente: Banco de Pagos Internacionales (BIP).

capital procedentes de las instituciones 'Ot Africa’OM = Africa/Oriente Medio.

financieras de Grecia. De manera similar, los bancos de Portugal y Espafia son una importante
fuente de financiamiento en América Latina. En general, los sectores publico y privado en América
Latina han pedido prestado alrededor de 320 mil millones de délares u 8 por ciento del PIB, en
tanto las economias emergentes de Europa les adeudan cerca de 400 mil millones de dodlares, o 13
por ciento del PIB. Ademas, los bancos espafioles poseen mas de 25 por ciento del capital de la
banca comercial en México, Chile y Per(. Los bancos portugueses también son importantes en los
paises africanos como Angola y Mozambique. Los flujos de IED también pueden resultar afectados,
en particular los destinados a América Latina (12 por ciento de los flujos de IED a Brasil en 2009
llegaron de Espafia y Portugal). Si los bancos del UE-5 se ven forzados a recapitalizarse o a reducir
el crédito, los flujos de capital a las regiones en desarrollo clasificadas podrian sufrir una fuerte
contraccion, lo que implicaria una significativa disminucion de la demanda interna, en particular en
aquellos paises que aun tienen grandes necesidades de financiamiento externo.

Una suspension de pagos 0 una reestructuracion mayor podrian tener graves
consecuencias a escala mundial

Una crisis de confianza, una suspensién de pagos o una reestructuracion mayor de la deuda del EU-
5 pueden tener graves consecuencias para la economia mundial, pues los paises directamente
afectados caerian en una recesién de gran escala y el incumplimiento de pagos afectaria la salud
financiera de los bancos acreedores en el resto del mundo.

El escenario esbozado en el cuadro 6, que parte de la base de un crecimiento menor, ilustra el
impacto que podria tener sobre el PIB la aversion de los inversionistas hacia las economias
altamente endeudadas, como resultado del fracaso en la aplicacion de medidas que reestablezcan la
sostenibilidad fiscal ’. En estas condiciones, se calcula que el aumento de la aversion al riesgo
incrementaria en 100 puntos base el rendimiento de los bonos gubernamentales de Estados Unidos,

® En la década de 1980 Irlanda aumenté su balanza bésica en 20 por ciento del PIB, mientras nueve paises han obtenido
mejorias superiores a 10 por ciento del PIB en periodos que van de tres a 15 afios (FMI, 2009).

" Durante los periodos de mayor incertidumbre los rendimientos de los bonos tienden a bajar cuando el dinero vuelve a sus
paises de origen; sin embargo, después de que se hacen estos ajustes de cartera, las tasas a largo plazo, aun en los paises
considerados refugios seguros, suelen volver a subir. De hecho, antes de que las preocupaciones sobre la deuda del UE-5
acapararan la atencion de los mercados, los réditos a largo plazo en Estados Unidos estaban aumentando. Las
proyecciones mostradas aqui analizan este comportamiento de largo plazo y las fluctuaciones relacionadas con los ajustes
de cartera a corto plazo.
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y que con otros paises ocurriria algo similar, de acuerdo con sus niveles de endeudamiento °. El
aumento de las tasas de interés a largo plazo tiene un efecto casi inmediato en las decisiones de
inversion. En este escenario, el crecimiento global disminuye en alrededor de ¥ punto porcentual en
el periodo pronosticado. El impacto sobre el crecimiento es mas severo en los paises de ingresos
medios y altos (lo que refleja tasas de interés mas bajas y, por tanto, un mayor efecto porcentual) y
en paises y regiones con fuertes vinculos comerciales con los paises de ingresos altos mas
afectados.

Cuadro 6 Efecto de un aumento de 100 puntos base en la aversién al riesgo
variacion porcentual in PIB from baseline

2009 2010 2011 2012
(variacion porcentual en el PIB del escenario base)
Mundo 0.0 -0.4 -0.9 -1.4
Paises de ingreso alto 0.0 -0.4 -1.0 -1.5
Paises de ingreso alto (excluidos EU-5) 0.0 -0.4 -0.9 -1.4
Paises en desarrollo 0.0 -0.3 -0.8 -1.3
Paises de ingreso mediano 0.0 -0.3 -0.8 -1.3
Paises de ingreso bajo 0.0 -0.4 -1.0 -1.6
Asia Oriental y el Pacffico 0.0 -0.4 -1.0 -1.5
Europa y Asia Central 0.0 -0.2 -0.6 -0.8
América Latina y el Caribe 0.0 -0.4 -1.0 -1.6
Oriente Medio y Norte de Africa 0.0 -0.3 -0.6 -0.9
Asia meridional 0.0 -0.4 -0.8 -1.1
Africa al Sur del Sahara 0.0 -0.2 -0.5 -0.7
Después de la crisis * (porcentaje de crecimiento anual)
Mundo 2.1 2.7 2.4 2.7
Paises de ingreso alto -3.4 1.6 1.3 17
Paises de ingreso alto (excluidos EU-5) =33 19 15 1.8
Paises en desarrollo 19 5.8 5.2 5.1
Paises de ingreso mediano 1.8 5.8 5.2 5.1
Paises de ingreso bajo 4.5 4.7 5.6 5.6
Asia Oriental y el Pacffico 7.1 8.2 6.9 6.4
Europa y Asia Central -5.2 3.8 3.8 4.0
Ameérica Latina y el Caribe -2.3 39 3.2 34
Oriente Medio y Norte de Africa 3.2 3.7 3.8 4.1
Asia meridional 7.1 7.1 7.5 7.3
Africa al Sur del Sahara 1.6 4.2 4.6 4.9

Fuente: Banco Mundial.
1. Crecimiento porcentual después de la crisis.

En un escenario menos probable, la pérdida de confianza seria de tal magnitud que causaria un
congelamiento tanto del crédito interno como del externo para los paises altamente endeudados. En
este escenario podria anticiparse una fuerte y repentina disminucién de la demanda interna en los
paises afectados. Si esta crisis abarcara a todos los paises del EU-5, tendria un efecto significativo
sobre las exportaciones de este grupo, en la actividad econémica de toda Europa y, ciertamente, en
la del resto del mundo.

El cuadro 7 muestra los resultados de una proyeccion que combina un aumento generalizado de las
primas de riesgo del primer escenario con el impacto que tendria una crisis grave de confianza en el

8 Este escenario supone que la elasticidad de la inversion a corto plazo respecto de las tasas de interés a largo plazo es
consistente con lo expuesto por Hervé et al. (2010). A partir de las investigaciones de Kinoshita (2006), parte del supuesto
de que la prima de riesgo de los paises aumenta o decrece en forma lineal junto con la tasa de interés libre de riesgo (dos
puntos base por cada punto porcentual del cociente entre deuda gubernamental y PIB). De esta forma, un aumento de 10
puntos base en la tasa de interés libre de riesgo resultaria en un incremento de 10.2 puntos base en la tasa de interés que
paga un pais cuya deuda equivale a 1 por ciento del PIB, y en uno cuya proporcion entre deuda y PIB fuera de 20 por
ciento, el alza seria de 14 puntos base. Si en este escenario el rendimiento de largo plazo de Estados Unidos —cuya deuda
gubernamental equivale a 71 por ciento del PIB (2008)— la tasa de intereses aumenta en 100 puntos base; el rendimiento
para Brasil, cuya deuda equivale a 65 por ciento de su PIB (2008), aumentaria en 95 puntos base.
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UE-5 en el segundo semestre de 2010. EI modelo del impacto que tendria esta crisis de confianza en
la demanda interna en los paises del UE-5 se basa en la emergencia ocurrida en Asia oriental y parte
del supuesto de que, ya sea que ocurra una suspension de pagos o los mercados esperen que suceda,
el financiamiento (tanto internacional como interno) se agotaria en los paises del UE-5, lo que
llevaria a un brutal ajuste presupuestario y a una contraccién del crédito. EI PIB en los paises del
UE-5 se desplomaria hasta en 15 por ciento, lo que tendria graves impactos en las exportaciones y
en los niveles de actividad econémica en el resto de Europa y del mundo. Aunque en este escenario
la economia mundial no cae en recesion, el crecimiento mundial retrocede alrededor de 2 por ciento
en 2011.

Cuadro 7 Impacto de un incremento de 100 puntos base en la aversion al riesgo combinado
con una severa crisis de deuda en los paises del EU-5
variacion porcentual in PIB from baseline

2009 2010 2011 2012
(variacién porcentual en el PIB del escenario base)
Mundo 0.0 -1.0 -3.1 -4.1
Paises de ingreso alto 0.0 -1.1 -3.5 -4.6
Paises de ingreso alto (excluidos EU-5) 0.0 -0.9 -2.4 -3.5
Paises en desarrollo 0.0 -0.8 -2.0 -2.9
Paises de ingreso mediano 0.0 -0.8 -2.0 -2.9
Paises de ingreso bajo 0.0 -0.6 -1.6 -2.2
Asia Oriental y el Pacifico 0.0 -0.9 -2.3 -3.4
Europa y Asia Central 0.0 -0.6 -1.6 -2.1
Ameérica Latina y el Caribe 0.0 -0.9 -2.2 -3.4
Oriente Medio y Norte de Africa 0.0 -0.7 -1.9 -2.4
Asia meridional 0.0 -0.8 -1.9 -2.5
Africa al Sur del Sahara 0.0 -0.4 -1.1 -1.3
Después de la crisis 1 (porcentaje de crecimiento anual)
Mundo -2.1 2.0 0.7 2.1
Paises de ingreso alto -3.4 0.9 -0.6 1.0
Paises de ingreso alto (excluidos EU-5) -3.3 1.4 0.5 1.2
Paises en desarrollo 1.9 5.3 4.4 4.6
Paises de ingreso mediano 1.8 5.3 4.4 4.6
Paises de ingreso bajo 4.5 4.4 5.1 57
Asia Oriental y el Pacifico 7.1 7.7 5.9 5.7
Europa y Asia Central -5.2 3.4 3.0 3.7
Ameérica Latina y el Caribe -2.3 3.5 2.5 2.7
Oriente Medio y Norte de Africa 3.2 3.3 2.9 4.0
Asia meridional 7.1 6.6 6.8 7.0
Africa al Sur del Sahara 1.6 4.0 4.2 4.9

Fuente: Banco Mundial.
1. Crecimiento porcentual después de la crisis.

El crecimiento comenzaria a recuperarse en 2012, pero el PIB mundial seria aproximadamente 4
puntos porcentuales inferior que en el escenario base, en el cual no ocurre una crisis. Debido a que
el impacto se transmite a través del comercio, las economias mas golpeadas serian aquellas donde el
valor agregado de las exportaciones constituye gran parte del PIB, y las que tienen vinculos
comerciales mas estrechos con los paises mas afectados. La region de Asia oriental y el Pacifico
resultaria particularmente perjudicada debido a la importancia de las exportaciones en su economia.
De manera similar, Asia meridional quedaria protegida de los peores efectos del choque gracias a
que sus exportaciones como proporcion del PIB son relativamente bajas. Los impactos en las
regiones de Africa al sur del Sahara y Oriente Medio y Norte de Africa seran comparativamente
menores, a pesar de la alta concentracion de sus exportaciones en los paises del UE-5, debido a la
baja participacién de sus exportaciones en el PIB.
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Los circuitos financieros pueden causar un
dafio aln mayor al crecimiento global. Una
suspension de pagos 0 una reestructuracion
mayor entre los paises europeos mas
endeudados podria provocar una reaccion en
cadena entre los bancos de otros paises
europeos. Hasta finales de 2009, bancos cuyas
oficinas centrales se encuentran en Austria,
Bélgica, Francia, Alemania y Paises Bajos
habian colocado 1.4 billones de euros en
créditos expuestos a incumplimiento en paises
europeos altamente endeudados (figura 12), y
en muchos paises el riesgo excedia el capital
de esos bancos. Una fuerte caida del valor de
estos activos podria amenazar la solvencia de
algunas de las instituciones financieras, con 0
posibles repercusiones en todo el sistema
bancario y en la economia mundial.

Figura 12 Los bancos europeos también estan en
riesgo de suspension de pagos o reestructuracion
de deuda

Creéditos de los bancos en paises de la Zona euro altamente
endeudados - exposicion total al riesgo como porcentaje del
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Fuentes: Banco Mundial, JP Morgan.

Es poco lo que pueden hacer los paises en desarrollo para protegerse de una posible expansion de la
crisis de deuda soberana. Evidentemente, se les recomienda mejorar variables fundamentales para
asegurarse de que los mercados sigan diferenciando entre sus niveles de riesgo y los que presentan
estos paises de ingresos altos. Las economias que han reducido sus reservas a niveles peligrosos
deberian aplicar ahora politicas que ayuden a reequilibrar la demanda interna (austeridad fiscal en
algunos casos, aumentar la flexibilidad cambiaria en otros), a fin de disefiar un ajuste de cuenta
corriente sin dificultades, en lugar de que el mercado las obligue a tomar medidas en forma
repentina y perjudicial.

Un ajuste fiscal rapido es la mejor alternativa para los paises de ingresos altos y
en desarrollo

Aun cuando los paises altamente endeudados resuelvan sin mayores obstaculos sus problemas
fiscales, la forma en que lo hagan puede
tener implicaciones importantes en los
paises en desarrollo. Las proyecciones

Cuadro 8 Efecto de un ajuste fiscal mas rapido

(porcentaje del PIB)
2010

1 1 +1 1 Mundo 0.0 0.6 1.2
md!can gue una polltl_ca que at!en_da con Paiens de ngreso alto P
rapidez los retos de finanzas publicas de Estados Unidos 00 -09 11
los paises de ingresos altos serd mas e ido 00 18 e
benéfica para las economias en desarrollo Alemania 00 11 05
. . Zona Euro 0.0 0.5 1.6

gue una serie de medidas que busquen Canada 00 20 05
hacerlo con lentitud. EISRE— e
Nueva Zelandia 0.0 1.4 1.7

El resto de los paises miembros de la OCDE 0.0 1.1 0.8

El cuadro 8 nuestra los resultados de Paises de ingreso bajo y mediano 00 23 10
proyecciones realizadas utilizando el Cpines o jnareso bajoy mediano (excluido 00 27 12
mOde|0 de equilibrio genel’a| dinémiCO G‘ Paqses de ingreso bajoymeqiano (excluido 0.0 3.4 0.9
Cubed. Las simulaciones comparan el PIB china, la indiay Buropay Asia Central) 0o 20 00
obtenido en dos escenarios de ajuste fiscal. India _ 00 23 12
. . Otros paises de Asia 0.0 3.4 Al dl,

En el escenario de referencia, basado en América Latina 00 29 09
1 Otros paises en desarrollo 0.0 4.1 0.6

datos del FMI (2010), Iqs paises aumentan o s peia Cotral O
lentamente sus saldos primarios entre 2010 oPEP 00 03 24

y 2020 y los llevan a un nivel que, de
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mantenerse hasta 2030, reduciria su deuda como proporcion del PIB a 60 por ciento para ese afio °.
El cuadro 8 muestra las variaciones del nivel del PIB que tendrian que alcanzarse en dos momentos
especificos para conseguir el mismo ajuste fiscal (aumento del saldo primario) en cuatro afios y
mantenerlo hasta 2030 °. Hay dos factores fundamentales en estas proyecciones. Primero, la
reduccidn del gasto gubernamental tiende a disminuir el PIB y la demanda de importaciones en los
paises del G-20 que aplican programas de ajuste. Este efecto se compensa con la baja de las tasas de
interés ocasionada por una menor demanda del ahorro mundial.

Entre los paises de ingresos altos que aplican medidas de ajuste fiscal, el primer efecto prevalece
durante los primeros afios, de tal forma que el PIB resultante en Reino Unido es 1.8 por ciento
menor que en el escenario basico. Sin embargo, en Alemania, donde se requiere un ajuste fiscal
menos severo, el segundo efecto prevalece y, de hecho, el PIB es 1.1 por ciento mayor en 2014.
Para las economias en desarrollo y los paises de ingresos altos que no necesitan aplicar ajustes, el
impacto del saneamiento de las finanzas publicas es positivo aun en el corto plazo, pues los efectos
negativos del debilitamiento de sus exportaciones se ve mas que compensado por los beneficios
derivados del descenso de las tasas de interés, como resultado de la restriccion presupuestaria. Las
tasas de interés reales en los paises en desarrollo podrian disminuir hasta en 300 puntos base en el
corto plazo. La proyeccion parte del supuesto de que las tasas de interés en los paises en desarrollo
responden a las condiciones del mercado internacional. En la medida en que esas tasas de interés en
los paises en desarrollo no reaccionen, debido quizas a controles en el mercado, esta proyeccion
sobrevaluara los efectos positivos que podrian tener las bajas tasas de interés sobre el crecimiento.

En general, aunque una politica de ajuste mas rapido implicaria (al menos para Estados Unidos)
mayores costos a corto plazo en términos de reduccion del PIB, a largo plazo estas medidas serian
una férmula exitosa. Las tasas de interés mas bajas y el crecimiento mas sélido de los paises en
desarrollo, previstos en el escenario de ajuste rapido, propician que el PIB de los paises de ingresos
altos sea mas elevado a largo plazo, y aun en el corto plazo en el caso de las economias de ingresos
altos gue no tengan gue aplicar grandes ajustes fiscales.

Resulta interesante observar que, de acuerdo con las proyecciones, ademas de aliviar los
desequilibrios fiscales que actualmente caracterizan a la economia mundial, este necesario
saneamiento contribuird en gran medida a reducir las asimetrias globales. Por ejemplo, en un
escenario de ajuste rapido, el déficit comercial de Estados Unidos disminuiria en aproximadamente
3 por ciento del PIB en el corto plazo y el superavit comercial de China disminuiria en méas de 6 por
ciento de su PIB. A largo plazo, las variaciones serian menores, de 1.6 y 4.5 por ciento,
respectivamente.

La politica monetaria en los paises de ingresos altos también puede generar dificultades para las
economias en desarrollo. Por ahora, las presiones inflacionarias han ido a la baja en la gran mayoria
de los paises en desarrollo, lo que refleja tanto menores precios de los alimentos y los combustibles
como el aumento generalizado de la capacidad excedentaria reinstaurado por la recesion (para mas
informacién, ver el anexo sobre inflacion). Como resultado, la politica monetaria ha sido
sumamente expansiva. No obstante, la recuperacién ha avanzado mucho mas rapido en numerosos
paises desarrollados y muchos bancos centrales, entre ellos los de Brasil y China, han empezado a
aplicar politicas monetarias restrictivas. Asi, el diferencial entre sus tasas de interés de corto plazo y
las de varios paises de ingresos altos est& creciendo, lo que aumenta el incentivo financiero para

® Esta es una simplificacion del escenario del FMI. El ajuste en la mayorfa de los paises es como se muestra. En el caso de
Japon, sin embargo, el escenario se ajusta para llevar la deuda gubernamental neta a 80 por ciento del PIB en 2030 (lo que
equivale a cerca de 200 por ciento en términos brutos). Entretanto, se da por sentado que Grecia cumplird en 2010 el
ajuste, equivalente a 7.6 por ciento del PIB.

0 En el segundo escenario, las correlaciones entre deuda y PIB en 2030 son menores que en el primer escenario porque el
ajuste en los saldos primarios es el mismo, pero ocurre seis afios antes.
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hacer inversiones de corto plazo en estos paises, aunque las entradas de capital asociado tienen el
potencial para desestabilizar sus economias.

La profundidad y duracion de la crisis en Europa y Asia central sigue siendo motivo
de preocupacion

La duracién y la profundidad de la crisis complicardn las cosas en el futuro, en especial para los
paises de Europa y la region de Asia central. A medida que avance la recesion, las empresas
enfrentardn mayores dificultades para cumplir sus obligaciones crediticias. EI incumplimiento de
pagos va en aumento y en algunos paises (Ucrania, Croacia y Rumania) la acumulacién de reservas
bancarias esta mas de 50 por ciento por debajo de la cartera vencida en mas de 50 por ciento de la
cartera vencida. La fragilidad del sector bancario se ha acentuado en varios paises que extendieron
de manera significativa su riesgo en bancos griegos. Si las dificultades de Grecia se vuelven mas
graves, estos bancos pueden verse obligados a suspender actividades o a sacar capital de sus
subsidiarias, lo que podria tener repercusiones graves en los paises de la region.

Mas aun, numerosas empresas de la region obtuvieron cuantiosos préstamos durante el periodo de
auge. Las compafiias privadas pidieron prestado 418 mil millones de doélares en el periodo 2003-
2008, y para este afio se esperan vencimientos por 133 mil millones. La restriccion financiera global
puede provocar una reduccién de las tasas de refinanciamiento (las instituciones financieras
internacionales y los bancos centrales de los paises de ingresos altos de Europa central
convencieron a los bancos de renovar créditos en 2009). Esta situacion ocasionaria que empresas de
la regién se declaren en suspension de pagos, lo que podria llevarlas a la quiebra y generar
presiones adicionales sobre los bancos regionales.

Comentarios finales

Se espera que en los préximos meses la recuperacién de la economia global pierda fuerza, pero las
tasas anuales de crecimiento seguiran fortaleciéndose, en particular entre los paises en desarrollo,
gue en los afios y décadas por venir tendran una participacion cada vez mayor en el crecimiento
mundial. No obstante, las perspectivas siguen siendo fragiles y la recuperacién enfrenta obstaculos
significativos.

El mayor de ellos son los problemas de Grecia y de los paises de ingresos altos que arrastran
grandes deudas, problemas que podrian seguir en aumento. Aungue las finanzas de los paises en
desarrollo son mucho mas solidas, la expansion de la crisis en Grecia a otras economias mucho mas
grandes con graves problemas fiscales podria generar trastornos importantes en crecimiento del PIB
y en las exportaciones de los paises en desarrollo. Si los mercados pierden confianza en los
esfuerzos para aplicar politicas sostenibles, el crecimiento mundial podria resultar seriamente
afectado y no se descartaria una nueva recesion.

Desde una perspectiva mas amplia, se requiere un ajuste fiscal importante para garantizar la
viabilidad de las finanzas publicas a largo plazo en numerosos paises de ingresos altos. Aunque las
necesidades internas deberian ser motivo suficiente para volver al manejo sostenible de las cuentas
gubernamentales, el bienestar econémico de los paises de ingresos altos no es lo Gnico que esta en
juego. Si las deudas de estas economias siguen creciendo durante un periodo prolongado, ello
incrementara a escala global el costo de los empréstitos para los paises en desarrollo, reducira la
inversion y el crecimiento y, a fin de cuentas, generara mas pobreza.

Los paises en desarrollo enfrentan retos de finanzas publicas menos acuciantes, pero si la crisis
pone en riesgo los flujos de ayuda financiera, como ha ocurrido a raiz de de anteriores recesiones en
los paises de ingresos altos, las repercusiones sobre la inversion y las perspectivas de crecimiento a
largo plazo en los paises en desarrollo podrian ser graves.
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La persistencia de politicas monetarias laxas en los paises de ingresos altos también impone retos a
las economias en desarrollo, especialmente si éstos asumen posturas mas restrictivas. EI aumento de
los diferenciales de tasas de interés podria favorecer importantes entradas de capital que servirian
para reproducir algunas de las burbujas de precios de los activos que generaron las condiciones que
derivaron en la crisis.
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