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Como vya viene siendo habitual, recogemos en este
apartado los informes y documentos de actualidad, perié-
dicos y no periodicos, que consideramos relevantes para
nuestros lectores, emitidos por los organismos de caracter
internacional, ofreciendo un resumen de los més recientes
y/0 mas destacados que hayan sido publicados en los dos
Ultimos meses. Los resimenes y comentarios los realiza
Ricardo Cortes.

En este nimero se ofrece el siguiente:

1. Perspectivas econémicas mundiales, del Fondo Mo-
netario Internacional (FMI).

1. Perspectivas econdmicas
mundiales, del Fondo Monetario
Internacional (FMI)

A consecuencia de la gravedad de la crisis que esta
afectando la economia mundial desde agosto de 2007, el
FMI ha decidido poner al dia periédicamente sus Perspec-
tivas. Recogemos a continuacion los aspectos més desta-
cados de la revision realizada a finales del mes de
diciembre.

Basicamente, si bien con cierta reticencia y vacilacion, el
FMI comparte la opinion general de que probablemente la
crisis ha tocado fondo "y que la recuperacion mundial ha
empezado con més vigor del que se habia previsto. El cre-
cimiento econdmico se ha hecho mas sdlido, extendién-
dose a las economias avanzadas en el segundo semestre de
2009, por lo que se espera que el producto mundial (PIB)
aumente en 2010 un 4 por 100, es decir 0,75 puntos por-

centuales més que en las Perspectivas de octubre de 2009.
Se prevé que en la mayoria de las economias avanzadas la
recuperacion seré siendo més lenta que lo normal. Por el
contrario, en muchas economias emergentes y en desarro-
llo, la actividad econdmica serd relativamente vigorosa, gra-
cias al dinamismo de la demanda interna”. Es decir, el FMI
sigue creyendo que la recuperacion se deberd al impulso
de las economias emergentes, en especial de los paises
asidticos, y no a EE.UU. y Europa Occidental.

De todos modos, es necesario que las politicas econo-
micas sigan apoyando el desarrollo hasta que la recupera-
cion se afiance, sin olvidar que también deben tener en
cuenta la necesidad de reequilibrar la economia mundial,
evitando el aumento de los déficit publicos y el endeuda-
miento excesivo de los estados.

La produccion y el comercio mundiales se reactivaron
en el segundo semestre de 2009. La confianza se reavivo
fuertemente en los sectores financiero y real gracias a que
un apoyo extraordinario de las politicas financiera y mone-
taria impidié que se produjera otra gran depresion como
la de 1929. En las economias avanzadas el inicio del cam-
bio de ciclo en los inventarios y el aumento repentino del
consumo en EE.UU. contribuyeron a que creciera la activi-
dad. La demanda interna fue muy soélida en economias
emergentes y en desarrollo muy importantes. Otros facto-
res destacados en el desarrollo de la economia mundial
fueron la inflexion en el ciclo de existencias y la normaliza-
cion del comercio mundial.

Unas medidas de estimulo financieras y monetarias
muy intensas impulsaron la recuperacion de la economia
mundial. La politica monetaria ha sido muy expansiva, con
tipos de interés que descendieron a minimos sin prece-
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dentes en la mayoria de las economias avanzadas y en
muchas de las emergentes, y ha tenido lugar una expan-
sion de los balances de los bancos centrales de las princi-
pales economias avanzadas que han llegado a niveles
nunca observados. Andlogamente, las politicas fiscales fue-
ron un importante estimulo a la recuperacion en respuesta
a la fuerte desaceleracién econdémica. El apoyo publico al
sector financiero resultd crucial para quebrar la interaccién
negativa entre el sector financiero y el real.

Por el contrario, hasta ahora hay pocos indicios de que
la demanda privada auténoma (no la inducida por politi-
cas monetarias y fiscales) esté afianzandose, al menos en
las economias avanzadas.

La recuperacion avanza a velocidades muy distintas. Se
prevé que en las economias avanzadas el PIB aumente le-
vemente, un 2 por 100, en 2010, tras su fuerte caida en
2009, pero aun asf la recuperacién seré débil en perspec-
tiva histdrica, de modo que el PIB permanecerd por de-
bajo de los niveles anteriores a la crisis hasta finales de
2011. Ademés, los altos indices de paro y deuda publica,
unidos a una recuperacién solo parcial de los sistemas fi-
nancieros, y en algunos paises el endeudamiento excesivo
de las familias, estan dificultando la recuperacién.

A las economias emergentes y en desarrollo les ird
mejor. Su PIB crecerd aproximadamente un 6 por 100 en
2010, tras el modesto 2 por 100 de 2009, y se prevé que
en 2011 continle la recuperacién. Unos marcos econé-
micos mas solidos unido a medidas de politica econdmica
estdn ayudando a muchas economias emergentes a amor-
tiguar el impacto sin precedentes del shock externo y vol-
ver a poder captar flujos de capital.

Las condiciones financieras siguen mejorando, pero
aun son dificiles. Los mercados financieros se estan recu-
perando mas deprisa de lo esperado gracias al reforza-
miento de la actividad; aun asi las condiciones financieras
seguirdn siendo probablemente maés duras que antes de
la crisis. En concreto, los mercados de dinero se han esta-
bilizado y el endurecimiento de las normas para conceder
créditos bancarios se ha moderado. Por otra parte, la ma-
yoria de los bancos en los principales mercados depen-
den ahora menos de las ayudas de emergencia del banco
central y de la garantia publica. Aln asi, la concesién de
créditos bancarios tenderd a seguir siendo lenta, debido a
factores tales como la necesidad de reponer capital, debi-
lidad de las obligaciones titulizadas de los bancos privados
y posibilidad de que haya que conceder rebajas en los cré-
ditos, especialmente en el sector inmobiliario.

Las bolsas han subido y la emisién de obligaciones de
las empresas ha alcanzado niveles sin procedentes, pero

las pequenas y medianas empresas y los consumidores
seguirdn teniendo dificultades para financiarse. La deuda
publica de algunos paises pequefios empieza a soportar
presiones porque los inversores estiman que su deuda y
déficit publicos son demasiado grandes. Las inversiones
en muchas economias emergentes crecen, mejorando asi
las condiciones financieras, pero al mismo tiempo ha-
ciendo que surja el temor de que suban demasiado los
precios de los activos.

Los precios de las materias primas han subido fuerte-
mente al empezar la recuperacion a pesar de un nivel de
existencias en general alto. Se estima que seguirdn cre-
ciendo, aunque moderadamente porque todavia hay una
importante capacidad productiva sin utilizar en los paises
productores. Las presiones inflacionistas seguiran siendo mo-
deradas en la gran mayorfa de las economias, pasando de
cero en 2009 a 1,25 por 100 en 2010 en las avanzadas y
hasta 6,25 por 100 en las emergentes y en desarrollo.

El FMI cree que hay riesgos de que este prondstico
mas bien optimista no se cumpla porque:

1) Una retirada prematura y desorganizada de las me-
didas de apoyo a la economia ponga en peligro el des-
arrollo mundial. 2) Aumente el deterioro de los mercados
financieros, incluso con quiebras de bancos, caida exce-
siva del mercado inmobiliario y aumento del paro en las
principales economias avanzadas, todo ello haciendo méas
dificil la recuperacion del gasto de las familias. 3) La subida
de los déficit presupuestarios, con el consiguiente peligro
de sostenibilidad fiscal, podria desestabilizar los mercados
financieros y asfixiar la recuperacion, al hacer subir los cos-
tes de endeudamiento de las empresas y familias. 4) El
repunte de los precios de las materias primas frene la re-
cuperacién de las economias avanzadas.

Los gobiernos se enfrentan con el enorme desafio de
reequilibrar la demanda, trasladarla del sector publico al
privado y de las economias con déficit externos excesivos
a las economias con superdvit excesivos, y al, mismo
tiempo, sanear los sectores financieros y fomentar la rees-
tructuracion de los sectores reales. Ambos procesos de re-
equilibrio son dificiles. Muchas economias avanzadas
siguen luchando para sanear y reformar sus sectores finan-
cieros. Varias economias emergentes estan tratando de re-
solver los problemas resultantes del aumento de la entrada
de capitales, en algunos casos, como China, resistiéndose
a apreciar el tipo de cambio de sus monedas, lo que po-
drfa respaldar un aumento de su demanda interna y una
reduccién de sus excesivos superdvit de cuenta corriente.

Respecto a la politica monetaria muchos bancos cen-
trales pueden mantener los tipos de interés a niveles bajos



a lo largo de 2010, ya que se prevé que la inflacién sub-
yacente seguiré baja y, por algiin tiempo, el paro alto. Ade-
mas, es necesario elaborar estrategias creibles para ir
retirando las politicas monetarias de apoyo e informar de
ellas para aplacar los temores de inflacion o de una nueva
inestabilidad financiera. Los paises que ya estan disfru-
tando de una reactivacion robusta de la actividad y del cré-
dito tendrdn que endurecer antes sus condiciones
monetarias y mas deprisa que los demés.

Como la recuperacion es todavia fragil, las politicas fis-
cales tienen que seguir apoyando la actividad econdmica
a corto plazo. El estimulo fiscal para 2010 debe ponerse
plenamente en marcha. Sin embargo, los paises con cre-
cientes problemas de su estabilidad fiscal deben avanzar
en la elaboracién y publicacion de estrategias de salida cre-
ibles que en muchos casos exigiran, no solo el repliegue
del estimulo fiscal vinculado a la crisis, sino también me-
joras sustanciales de los saldos primarios durante un
tiempo prolongado, sin perder de vista la necesidad de
proteger el gasto en reduccion de la pobreza y reformarlo
en prestaciones sociales.

Una vez que la demanda privada sea autosostenible, la
secuencia del repliegue de las politicas monetarias y fisca-
les acomodaticias debe depender de varias condiciones,
entre ellas, la posibilidad de que los altos niveles de défi-
cit fiscales y de deuda estén generando dudas sobre la
sostenibilidad y el riesgo soberano, la posibilidad de que
los tipos de interés estén contribuyendo a la creacion de
burbujas de precios de los activos y presiones a la alta 0 a
la baja de los tipos de cambio.

Persiste la necesidad apremiante de sanear el sector
financiero en las economias avanzadas y en las emergen-
tes més afectadas por la crisis. En estos casos, se necesi-
tan politicas para resolver el problema de los activos
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bancarios desvalorizados (como las famosas collateralized
debt obligations (CDO) en EE.UU., bonos titulizados sobre
hipotecas basura) y su reestructuracién. La eliminaciéon de
las medidas de apoyo al sector financiero aplicadas desde
el principio de la crisis deberd ser gradual; el proceso
puede facilitarse con incentivos que hagan menos venta-
josas las medidas conforme mejoren las condiciones. Las
autoridad deben encarar enérgicamente la reforma del sec-
tor financiero para reducir los riesgos de inestabilidad y re-
plantear la manera en que se aborden las posibles
consecuencias de la crisis, mejorando paralelamente la efi-
ciencia y la capacidad de resistencia del sector.

Al mismo tiempo, algunos mercados emergentes ten-
drdn que conseguir una mayor entrada de capitales. Es una
tarea compleja y las medidas adecuadas dependeran del
pais en cuestion. Podrian consistir en un cierto endureci-
miento de las condiciones fiscales, para aliviar la presion
sobre los tipos de interés, y en una apreciacion o flexibili-
zacion de los tipos de cambio. Como las entradas de ca-
pital pueden ser muy cuantiosas y, en parte transitorias,
dependiendo de las circunstancias, la respuesta adecuada
puede incluir politicas macroprudenciales para evitar nue-
vas burbujas de precios de los activos, una excesiva acu-
mulacion de reservas y determinados controles a las
entradas de capitales.

Por Ultimo, las autoridades tienen que resolver difici-
les problemas de politica estructural. En las economias
avanzadas y emergentes con superdvit externos y tasas
de ahorro excesivas, el reequilibrio mundial podria facili-
tarse con politicas estructurales de apoyo a la demanda in-
terna y desarrollo de sectores de bienes no exportables.
En cambio, las economias que han dependido demasiado
del crecimiento impulsado por la demanda interna ten-
drén que orientar sus recursos hacia el sector de bienes
exportables.
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