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Las perspectivas
de la economia mundial

SuBDIRECCION GENERAL DE ESTUDIOS
DEL SECTOR EXTERIOR

A continuacion se ofrecen los datos principales relativos a las perspectivas economicas
mundiales, para lo que queda de afio, segin el FMI y la OCDE. Parece que los informes de
dichas instituciones se muestran méas optimistas en cuanto a la recuperacion de la actividad
econdmica, fundamentalmente en Estados Unidos, y también, aungue de manera mas redu-
cida, en Europa y algunos paises de Asia. Se hace asi un repaso de las perspectivas de las
economias desarrolladas y las emergentes. También se apuntan los principales puntos de

desequilibrio mundial para terminar con algunas recomendaciones de politica econémica.
Palabras clave: economia internacional, previsiones, paises en desarrollo, industrializa-

cion, desarrollo, estudios por paises.
Clasificacion JEL: F01, O53.

1. Introduccion

Las dos principales instituciones economicas
internacionales, & Fondo Monetario Internaciona y
la OCDE, acaban de presentar sus perspectivas eco-
némicas de primavera de 2002 (IMF World Econo-
mic Outlook y OECD Economic Outlook, respecti-
vamente). En esta ocasion, con un tono claramente
més optimista que € de los informes precedentes,
ambas instituciones aprecian signos crecientes de
que la desaceleracion mundia ya ha tocado fondo,
principalmente en Estados Unidos, y en menor
medida en Europay agunos paises asiicos.

Asi pues, los acontecimientos del 11 de sep-
tiembre tuvieron un impacto a corto plazo sobre
la actividad econémica pero —contrariamente a
lo predicho por muchos— no han impedido una
recuperacion a comienzos de 2002. Se ha regis-
trado una mejora generalizada de los principales
indicadores econdémicos y de confianza de los
consumidores y empresas, Y la produccion indus-
trial esta remontando, incluso en el sector de las
tecnologias de lainformacion.

Esta situacion es ya evidente en Estados Uni-
dos, y cada vez més clara en la zona euro. No
ocurre lo mismo con Japdn, donde alin persisten
las incertidumbres,

El optimismo sobre |a recuperacion econdmica
también se ha aduefiado de los mercados financie-
ros, muy recuperados tras los acontecimientos de
septiembre. Las bolsas han despegado —aunque
dicha recuperacion se ha ralentizado en e primer
trimestre de 2002—, |as curvas de rendimiento se
han acentuado y los diferenciales de riesgo, tanto
en los mercados maduros como en |os mercados
emergentes, se han reducido.

Como reflgjo de esta Situacion, € ddlar se ha
fortalecido a tiempo que se debilitaba el euroy el
yen alcanzaba su cota més baja de |os tres Ultimos
afos.

2. Perspectivas de las economias

desarrolladas

En los paises desarrollados la recuperacion
méas marcada se registrara en Estados Unidos,
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CUADRO 1
PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO MUNDIAL

Porcentaje de variacion del PIB real

2000 2001

Total mundo 47 25
Estados Unidos 41 1,2
Jap6n 2,2 -0,4
Unién Europea 34 1,7
Zona euro 34 15
Alemania 3,0 0,6
Francia 3,6 2,0
Italia 2,9 1,8
Espafia 41 2,8
Reino Unido 3,0 2,2
Canada 4,4 15
Paises en desarrollo 57 4,0
Paises en transicion 6,6 5,0
Latinoamérica 4,0 0,7
Africa 3,0 3,7
Asia 6,7 5,6
China 8,0 73
Comercio mundial 12,4 -0,2

Fuente: FMI, OCDE.

inducida por la conclusion del ciclo de inventa-
rios y por una moderada recuperacion de la
demanda interna, de un modo similar a lo ocurri-
do en otras desacel eraciones suaves en €l pasado,
y complementada con el estimulo macroecondmi-
coy d efecto de las pasadas caidas del precio del
petroleo. Como resultado, EEUU crecera un 2,3
2,5 por 100 en 2002 y un 3,4-3,5 por 100 en
2003. Los Ultimos datos conocidos (crecimiento
del 5,8 por 100 en el primer trimestre de 2002)
parecen confirmar esta tendencia de recuperacion.
En la zona euro se espera un crecimiento del
1,3-1,4 por 100 en 2002 y del 2,9 por 100 en
2003, con un patron similar de recuperacion, aun-
que algo més lento por la menor desaceleracion
experimentada en el area'y por e menor impulso
de las politicas de demanda. Gracias a €llo, y a
diferencia de EEUU, hay un menor riesgo de
desequilibrios internos y la rentabilidad empresa-
rial permanece elevada. No obstante, la debilidad
mayor de o esperado de la demandainternay las
rigideces de los mercados laborales podrian obs-
taculizar larecuperacion amedio y largo plazo.
Para Espafia se prevé un crecimiento del 2,1-
2,3 por 100 en 2002 y del 3,2-3,3 por 100 en
2003. Seglin la OCDE, la economia espafiola des-
pegara en la segunda mitad de 2002, impulsada
por el crecimiento de las exportaciones, lo que
permitira rebasar € 3 por 100 de crecimiento en
2003, ligeramente por encima de su nivel poten-

2002 2003

FMI OCDE FMI OCDE
2,8 — 4,0

2,3 25 34 35
1,0 -0,7 08 03
1B 15 20 28
14 13 2,9 2,9
0,9 0,7 21 225)
14 15 3,0 3,0
14 15 2,9 28
2,3 Al 32 33
2,0 19 28 28
A5 32 3,6 4,0
43 — 55 —
39 — 4,4 —
0,7 — 3,7 —
33 — 4,2 —
59 — 6,4 —
7,0 — 74 —
25 253 6,6 gi5

cial. La OCDE recomienda vigilar el efectivo
cumplimiento de los objetivos fiscales, asi como
profundizar en las reformas estructurales en los
mercados de hienes y de trabajo, con objeto de
reducir el paro estructural y aumentar la producti-
vidad, que ha sido bastante baja en los Ultimos
anos. En particular, recomienda una reforma de
los sistemas de negociacion saaria que asegure
que los salarios crezcan a ritmo de la productivi-
dad.

Por €l contrario, las perspectivas para Japon
permanecen débiles, y aunque podria registrarse
un crecimiento del PIB positivo en € Gltimo tri-
mestre del afio, todo estard muy condicionado ala
evolucion del entorno internacional.

3. Pergpectivas delas economias
emer gentes

Las perspectivas para los paises emergentes
son més dispares. Los paises més vinculados a
EEUU, como México, Centroamérica o los paises
andinos, presentaran mayores tasas de crecimien-
to. Por el contrario, otros paises tan solo se bene-
ficiardn de la mejoria de los mercados financieros
internacionales, pero su recuperacion aln tendra
que esperar. La situacion en Argentina continta
siendo extremadamente dificil, y resulta inevita:
ble una caida sustancia del PIB este afio.

En Asia algunos paises como China 0 —en
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menor medida— India creceran a un ritmo menor
que el de los ultimos afios, mientras que otros
més abiertos al exterior se beneficiaran de la
recuperacion internaciona, y también en muchos
casos del estimulo de las politicas de demanda.

La situacion en Oriente Medio se ve muy con-
dicionada por la evolucion bajista de los precios
del petréleo, y aungue los precios remontan
ahora, lainseguridad condiciona las posibilidades
de crecimiento.

Sin embargo, en la Comunidad de Estados
Independientes la desaceleracion mundial no se
ha sentido excesivamente, gracias a crecimiento
de Rusia y Ucrania. Los paises de Europa Cen-
tral y Oriental tampoco han acusado una gran
desaceleracion (salvo Polonia), gracias a la forta
leza de la demanda interna'y a la fuerte inversion
directa recibida

L os paises mas pobres, aunque se vieron muy
afectados por la desaceleracion mundial y la
caida de los precios de las materias primas, han
mantenido sorprendentemente un crecimiento
consistente. A ello ha contribuido el final de
numerosos conflictos en Africa, asi como los
recursos derivados de lainiciativa HIPC. Se espe-
ra una fuerte recuperacion del crecimiento en los
paises HIPC para 2003 y afios sucesivos, aunque
el propio Fondo reconoce gue sus previsiones de
crecimiento para los paises africanos han pecado
siempre de un excesivo optimismo.

4. Se mantienen algunos desequibrios
y riesgos

Asi pues, se espera un recuperacion generali-
zada que podria ser mas réapida de lo previsto.
Ello no impide, por supuesto, que persistan algu-
nas incertidumbres y riesgos sobre la economia
mundial.

* Los desequilibrios acumulados en Estados
Unidos. En los afios 90 Estados Unidos ha ido
acumulando fuertes desequilibrios reflgjados en
un elevado déficit por cuenta corriente (-4,5 por
100 del PIB en 2001), una reducida tasa de ahorro
privado y elevado endeudamiento en los sectores
de familias y empresas, y un délar sobrevaluado.
El mayor crecimiento relativo de EEUU y su pro-
ductividad diferencial han permitido esta situa-

cion. La suavidad de la dltima recesion tiene sus
ventgjas, pero no ha permitido sin embargo una
correccion de los desequilibrios subyacentes. Ser-
gun e FMI, existen riesgos de que la recupera-
cion de EEUU se vea mermada a medio y largo
plazo por la persistencia de dichos desequilibrios,
con €l riesgo de un gjuste brusco en el futuro.

» El excesivo optimismo de los mercados
financieros. Seglin e FMI, los mercados financie-
ros presentan actualmente unas expectativas rela-
tivamente optimistas sobre la rentabilidad de las
empresas y €l ritmo de la recuperacion. Si estas
expectativas terminan por desvanecerse, se corre
el peligro de un guste a la bgja de los precios de
los activos, ajuste que podria afectar a la confian-
za de consumidores y empresas y que podria
verse negativamente afectado por las debilidades
del marco de auditoriay contabilidad actual, dete-
riorados por €l reciente caso Enron.

* La recesion en Japon. La economia japone-
sa esta viviendo su peor recesion desde la Segun-
da GuerraMundial, y su situacion resulta preocu-
pante. La actividad econdmica parece no
responder a los estimulos de las politicas econd-
micas, y la situacion financiera se esta deterioran-
do, lo que esté afectando negativamente a la con-
fianza e, indirectamente, a crecimiento de la
region.

* Otros riesgos posibles. La volatilidad de los
mercados de petrdleo sigue siendo una fuente de
preocupacion , en especial con el deterioro
reciente de la situacion politica en Oriente Medio.
Segn el FMI, un aumento del precio del petrdleo
tendria un claro impacto negativo en las expecta-
tivas de crecimiento de la mayoria de los paises
industrializados y emergentes, en especial los
asiéticos, los mas endeudados y algunos de la
antigua URSS. Por otra parte, la situacion de
Argentina, aunque hasta e momento no ha afec-
tado a otros paises de la region, sigue siendo una
fuente de potencia inestabilidad regional.

5. Recomendaciones de politica econdmica

Segun e FMI, las politicas econémicas priori-
tarias deberian centrarse en tres gjes:

» Apoyar la actividad econémica, de forma
especialmente incisiva en Japdn (para combatir la
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deflacion), aunque evitando una excesiva relgja-
cién de la politica monetaria en los paises donde
la recuperacion esté més avanzada. La politica
monetaria de la zona euro parece apropiada, Si
hien se deberia dgjar actuar a los estabilizadores
automaticos de la politica fiscal dentro de las res-
tricciones del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

* Establecer un marco de actuacion a medio
plazo que persiga un crecimiento sostenible, y
una reduccion ordenada de los desequilibrios.
Dichos desequilibrios no sdlo afectan a Estados
Unidos, sino también a débil crecimiento en
otras partes del mundo. A medio plazo se deberia
garantizar el equilibrio del saldo fisca (excluyen-
do laseguridad social).

* Continuar |os esfuerzos para reducir las vul-
nerabilidades y maximizar el margen de flexibili-
dad de la politica econémica en respuesta a
shocks externos. En los paises desarrollados, esto
requiere afrontar los problemas del envejecimien-
to de la poblacion, aprovechar la recuperacion
econdmica para reequilibrar los saldos fiscales, y
disefiar un plan de consolidacion fiscal a medio

plazo para Japdn. En los paises emergentes resul -
ta crucia reforzar las posiciones fiscaes de Lati-
noamérica y algunos paises asidticos. En Africa,
por otra parte, resulta crucia crear las condicio-
nes favorables para el crecimoiento y lainversion
internacionales. La ayuda a la reduccion de la
deuday a desarrollo puede ser importante, pero
lo resulta méas aln la apertura de los mercados,
especialmente | os agricolas, de |os paises desarro-
|lados.

6. Conclusiones

Las principal es instituciones econdmicas inter-
nacionaes consideran que la etapa de desacelera-
cion mundial parece estar ya pasando, con signos
especialmente esperanzadores en EEUU. Aunque
se mantienen algunas incertidumbres y riesgos
sobre |a economia mundia y los mercados finan-
cieros internacionales, se esta recuperando el
optimismo perdido a finales de 2001, especial-
mente tras |os acontecimientos del 11 de septiem-
bre.
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