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(1) Asia está encabezando la 
recuperación global

Tasas de variación del PIB, 2007-2010
Fuente: FMI
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...aunque Asia es muy diversa
Tasas de variación del PIB, 2007-2010
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Causas de la recuperación

(1) fuerte rebote del comercio internacional 
desde febrero

(2) políticas expansivas de demanda

(3) flexibilidad cambiaria

(4) apoyo al sector financiero

(5) swaps de divisas
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(2) ¿Es sostenible la 
recuperación?

• debilitamiento 
previsible de la 
demanda occidental 
de bienes de 
consumo

• agotamiento 
progresivo de los 
efectos de los 
programas de 
estímulo fiscal en Asia

Pero

• creciente consumo 
interno en algunos 
países de Asia

• margen para 
mantener o ampliar 
la expansión fiscal
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Ha caído el ahorro familiar
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Salvo tres casos, bajo déficit 
presupuestario y baja deuda pública

(en % del PIB, prev. para 2009)
Déficit público Deuda pública

Japón 10,5 218,6
India 8,0 61,3 (08)
Malasia 7,9 52,0
Tailandia 5,7 39,0
Taiwán 5,0 30,9 (08)
Corea del Sur 4,5 33,6
Pakistán 4,3 49,8 (08)
Vietnam 4,0 45,8
Filipinas 3,8 24,1 (08)
China 3,4 19,4
Singapur 3,2 110,5
Indonesia 2,6 28,0
Hong Kong 1,9 14,5 (08)
EEUU 12,5 90,4
Fuentes: EIU, FMI y Banco Mundial.
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...aunque la recuperación ha tenido 
algunos efectos secundarios

• sobreinversión, especialmente en China, 
India o Vietnam

• riesgo de burbuja de activos, 
especialmente en Hong Kong, Singapur y, 
en menor medida, China

• riesgo de deterioro de la calidad de los 
préstamos bancarios, especialmente en 
China
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(3) ¿Qué efectos en el resto del 
mundo?

TESIS PESIMISTA

Fuertes inversiones, 
exceso de capacidad, 
impacto deflacionario 
en Occidente, caída 
de precios, 
recuperación en W, 
problemas bancarios

TESIS OPTIMISTA

Se están sentando las 
bases en Asia para un 
incremento de 
demanda superior al 
de oferta
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En todo caso Asia tirará aún más 
más del crecimiento mundial

Proporción (en %) del incremento del producto bruto mundial, 
2000-2007 y 2010-2014

Fuente: FMI
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... a expensas de la UE
Parte del aumento del producto bruto mundial, en %

Fuente: FMI
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(4) ¿Qué consecuencias para los 
desequilibrios globales?

• Exceso de ahorro en China y otros países 
asiáticos

• Exceso de consumo en EEUU y otros países 
occidentales

‐ Superávit/Déficit corrientes

‐ Flujos de capital (acumulación de reservas 
y financiación del déficit público de EEUU)
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Asia sigue siendo muy dependiente 
del consumo occidental



15

Transición lenta hacia un 
crecimiento más basado en la 

demanda interna
• de la demanda externa a la demanda interna

• de la inversión al consumo privado

• de las manufacturas a los servicios

lo que exige:

• una menor tasa de ahorro familiar

• una menor tasa de ahorro empresarial

• un aumento de productividad y una creación 
adecuada de empleo
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Evolución del consumo privado (1)
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Evolución del consumo privado (2)



18

Ha crecido el ahorro empresarial
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Medidas para reducir el ahorro

AHORRO FAMILIAR

• reforma de las redes 
de protección social 
(sanidad, pensiones)

• abaratamiento de la 
educación

• reformas en 
agricultura

AHORRO EMPRESARIAL

• mejora de la 
financiación

• mejora de la gestión 
de las empresas

• aumento de salarios
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Conclusiones generales

(1) Asia se está recuperando claramente

(2) Esa recuperación parece sostenible a corto 
plazo (salvo sorpresas)

(3) La recuperación asiática contribuye 
positivamente a la recuperación del resto del 
mundo

(4) No va a resolver, al menos en el corto/medio 
plazo, los desequilibrios globales


