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Panorama de la economia internacional

Se desacelera el crecimiento de la economia mundial

Durante el afio 2007, tanto la produccion como el comercio mundiales disminuyeron su
ritmo de expansion. Sin embargo, la desaceleracion del nivel de actividad no fue uniforme
en las distintas regiones del mundo.

En la dltima parte de 2007, en un contexto de incertidumbre financiera y problemas de
liquidez y solvencia de importantes entidades financieras de los Estados Unidos y de
Europa, se produjo una reduccion en las tasas de crecimiento del nivel de actividad
economica en la mayor parte del mundo desarrollado.

En cambio, los paises en desarrollo mantuvieron sus tasas de crecimiento, liderados por
China y la India. La tasa de crecimiento en los paises en desarrollo practicamente triplicé a
la de las regiones desarrolladas y, de este modo, la contribucién de los primeros a la
expansion de la produccion mundial fue mayor al 40% (OMC, 2008).

La desaceleracion en el mundo desarrollado no ha sido homogénea. El nivel de actividad
se ha debilitado particularmente en los Estados Unidos, donde la tasa de crecimiento del
Producto Interno Bruto (PIB) se redujo de un 2,9% en 2006 a un 2,2% en 2007. El
consumo privado se ha visto afectado por la alta inflacién®, por condiciones mas duras en
el otorgamiento de créditos y por la caida en los precios de las propiedades que influyen
adversamente sobre la riqueza. La inversién agregada se redujo en el primer trimestre de
2008, como reflejo de la debilidad actual y futura de la demanda. Por el contrario, el
sector externo, que se vio beneficiado fundamentalmente por un dolar débil, mostré un
crecimiento mayor de las exportaciones que de las importaciones.

! Debido fundamentalmente al aumento en los precios de la energia, en junio de 2008 la inflacién al
consumidor alcanzé 1,1%, la mayor suba en 26 afios, con lo cual el nivel acumulado en los Gltimos doce
meses alcanza 4,9%.
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Gréfico 1: Crecimiento del PBI — en porcentaje

13

11,4
115 10,4 10,7
10 ] -
85 |
7
55 -
44 31 29 2.9
~_ 24 T 22 21 28
2,5 1 19 17 e : —
o j
05
2005 2006 2007

O EEUU. @ Japén O Eurozona O China ‘

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de OECD (2008)

A diferencia de los Estados Unidos, el crecimiento de la economia europea se ha
mantenido “saludable”, fundamentalmente debido a la fortaleza de Alemania y, en menor
medida, de Francia. Durante 2007, el dinamismo de la inversién y del sector externo
compensaron la debilidad en el consumo interno. Sin embargo, hay signos de que la
apreciacion del euro comienza a afectar el crecimiento de las exportaciones y, por otro
lado, la inversibn en construccion residencial estd cayendo, producto de agudas
correcciones en el mercado de hipotecas en algunos paises, fundamentalmente Espafia e
Irlanda (OECD, 2008).

La economia japonesa crecio 2,1% durante 2007 que, si bien significa una desaceleracion
en relacion al afio anterior, aun representa un ritmo de expansion por encima de su nivel
potencial.

Por su parte, las economias emergentes de mayor tamafo continuaron creciendo a un
ritmo pujante. El PIB de China e Indica crecid 11,4% y 9,2%, respectivamente, durante
2007.

El comercio mundial

La desaceleracion en las tasas de crecimiento del mundo desarrollado durante 2007
impactd negativamente sobre la expansion del comercio mundial. En términos reales, las
exportaciones mundiales de bienes crecieron 5,5%, tres puntos porcentuales menos que
en el afio 2006, mientras que en valor alcanzaron 13,6 billones de dolares.

Cuadro 1: Exportaciones mundiales de bienes y servicios

Valor 2007 Cambio porcentual anual

miles de millones de US$ 2000-07 2005 2006 2007
Bienes 13570 12 14 16 15
Servicios 3260 12 12 12 18

Fuente: OMC (2008)
El cuadro 2 muestra que el mundo en desarrollo continla siendo mas dinamico que el
desarrollado. ElI comercio de los paises en desarrollo registr6 un notable crecimiento
durante 2007, con tasas de expansion de 16% en las exportaciones y de 18% en las
importaciones, con lo cual la proporcion de estos paises en el comercio mundial de bienes
alcanzo6 un nuevo récord de 34% (OMC, 2008).
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Dentro del mundo desarollado, Europa fue la regibn mas dinamica en términos
comerciales, destacandose el comportamiento de Alemania, cuyas exportaciones crecieron
un 20% en 2007, con lo cual se mantiene como primer exportador mundial.

Cuadro 2: Comercio de bienes por regiones
Miles de millones de ddlares

Exportaciones Importaciones
2007 Var.% 2007 Var.%

EE.UU. 1163 12 2017 5
UE-27 5314 16 5569 15
Japén 713 10 621 7
China 1218 26 956 21
Am.Central y del Sur 496 15 455 26
Africa 422 15 355 22
Oriente Medio 721 10 462 23
Resto del Mundo 3523 13 3505 14
Mundo 13570 15 13940 14

Fuente: OMC (2008).

En Asia, las exportaciones de bienes continuaron siendo mas dinamicas que el comercio
mundial. La regién continué ampliando su superavit comercial, a pesar del deterioro en los
términos del intercambio. Las exportaciones de China crecieron un 26%, afianzando su
liderazgo entre los paises asiaticos, mientras que sus importaciones crecieron un 21%, con
lo cual el superavit comercial superé los 260 mil millones de dolares. Por primera vez, el
valor total de comercio (exportaciones mas importaciones) de China superd al comercio
conjunto de Japdn y Corea, paises que figuran en segundo y tercer lugar en el ranking de
comercio de bienes de Asia (OMC, 2008).

Por su parte, medido en délares, el comercio mundial de servicios crecid 18% en relacion
a los valores de 2006, acelerando su tasa de crecimiento, hasta alcanzar 3,3 billones. El
aumento, en parte, se debe a la devaluacién del ddlar frente al euro, dado que Europa
tiene una elevada participacion en las exportaciones de servicios. Esta region consolida su
posicion en el comercio mundial de servicios, donde participa con el 46% de las
exportaciones mundiales, con tasas de crecimiento de sus exportaciones e importaciones
del 19% y 17%, respectivamente (cuadro 3).
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Cuadro 3: Participacion regional en el comercio mundial de bienes y servicios
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de OM C (2008)

Perspectivas

Las economias en desarrollo estdn enfrentando actualmente tres tipos de shocks que
afectan negativamente su demanda: turbulencia financiera, ciclo declinante en el mercado
hipotecario y reduccidén de los ingresos reales a partir de la aceleracidbn de precios en
alimentos y energia (siendo este ultimo factor compartido con los paises en desarrollo).

La correccion de los efectos de las hipotecas de alto riesgo sobre el sistema financiero adn
no ha finalizado, de modo que las consecuencias negativas y su extension en el tiempo
sobre las principales economias desarrolladas aun no puede ser evaluada con precision
(Sarmiento, 2008).

De acuerdo a estimaciones de la OECD (2008), el efecto de las turbulencias que tuvieron
lugar desde fines de 2007 disminuiria el PBI de los Estados Unidos en 0,75% durante
2008 y en alrededor de 1,25% en 2009, con lo cual la economia norteamericana creceria
1,2% en el presente afio, un descenso de practicamente dos puntos porcentuales en
relacién al promedio de los ultimos diez afios. La mayor brecha con el producto potencial
permitiria reducir la inflacion, particularmente a partir del afio préximo.

La economia norteamericana mostrara varios trimestres de crecimiento muy bajo,
fundamentalmente debido al impacto negativo sobre el consumo de un desempleo en
aumento, crecimiento muy lento de los ingresos reales, condiciones mas duras de crédito
y pérdidas de riqueza como consecuencia de ajustes adicionales en los valores de las
viviendas. La inversion de las empresas se ajustard también a lo largo de 2008, tanto
como reflejo del ajuste en la demanda de los consumidores como por el ajuste en los
mercados financieros. En cambio, las exportaciones se consolidardn como un factor
positivo para el crecimiento, impulsadas por la devaluacion real del délar.
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Cuadro 3: Proyecciones macroeconémicas para los paises de la OECD

Variaciones porcentuales

2007 2008 2009
PBI real 2,7 1,8 1,7
Tasa de desempleo 5,6 57 6,0
Inflacion 2,2 3,0 2,1
Resultado fiscal -2,0 -2,8 -2,5

Fuente: OECD (2008)

En la UE, luego de un ritmo de crecimiento lento en la segunda mitad de 2008, se espera
un mayor dinamismo en el nivel de actividad hacia la segunda mitad de 2009. Las
exportaciones juegan un papel mas acotado en el nivel de actividad, debido
fundamentalmente a los efectos sobre la competitividad de un euro revaluado. La
expansion del consumo se mantiene moderada mientras que la inversion residencial se
constituye en un factor contractivo de la demanda, fundamentalmente como consecuencia
de ajustes en las economias de Espafia e Irlanda. En este escenario, se profundizan las
divergencias en la eurozona: Alemania y Francia crecen a tasas cercanas al potencial
mientras que lItalia y, especialmente, Espafia muestran un crecimiento mucho mas débil
(OECD, 2008).

A partir fundamentalmente de una menor contribucion de las exportaciones y de la
inversion privada en relacion a afos recientes, el crecimiento de la economia japonesa se
debilita a lo largo del presente afio, y se recuperaria recién en 2009 como consecuencia
principalmente de una recuperacion en el consumo (OECD, 2008). Aun asi, el nivel de
actividad, medido por el PIB continuara creciendo en niveles cercanos al 2%, esto es, por
encima del promedio observado durante la Ultima década.

De acuerdo al FMI (2008 a), las economias en desarrollo también desaceleraran su ritmo
de crecimiento como consecuencia de las politicas para evitar el recalentamiento?, de los
problemas de las economias avanzadas y la moderacion en los precios de los productos de
las commodities. Sin embargo, a pesar de una politica monetaria mas contractiva para
contener la inflacion, se espera que la economia China continle creciendo a tasas de dos
digitos, al tiempo que se vuelve mas dependiente de su mercado interno.

Los cambios en las condiciones de demanda junto con los desplazamientos en los tipos de
cambio reales contribuiran a reducir el déficit comercial de los Estados Unidos a 4,5% del
PIB en 2009 (lo que seria el nivel mas bajo desde 2002), mas que compensando el efecto
negativo que producen los mas altos precios del petréleo (OECD, 2008). De esta manera,
se espera una reduccidon del déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos desde
5,3% del PIB en 2007 a 4,4% en 2009 (Grafico 2). Por su parte, Japon continuaria
mostrando un fuerte superavit, superior al 4% del PIB, mientras que la Unidn Europea
tendria una situacion equilibrada en sus cuentas externas.

2 Entendido como un acelerado crecimiento que provoque presiones inflacionarias.
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Gréfico 2: Cuenta corriente de la balanza de pagos - paises desarrollados
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Fuente: Elaboracié n propia en base a datos OECD

La regién latinoamericana

Durante buena parte de 2007, la regién latinoamericana enfrenté la turbulencia financiera
internacional sin que haya efectos significativos sobre el nivel de actividad. De acuerdo a
estimaciones de la CEPAL (2007), la economia de la region habria crecido un 5,6%,
impulsada fundamentalmente por la demanda interna.

A lo largo del dltimo afio, subieron las tasas de inflacion en los paises en la region,
explicada fundamentalmente por el crecimiento en los precios internacionales de los
alimentos y combustibles.

El sector externo de algunos paises latinoamericanos se vio favorecido por la mejora en
los términos del intercambio® que, de acuerdo a estimaciones de la CEPAL (2008a), en el
2007 superaron en alrededor de 33% el promedio de la década pasada. Sin embargo, este
promedio regional no evidencia diferencias importantes dentro de América Latina. En
Ameérica del Sur la mejora fue de aproximadamente un 52%, en México del 21%, mientras
gue en Centroamérica, por el contrario, mostré un deterioro de 14%.

A pesar de la mejora global en los términos del intercambio, la cuenta corriente de la
balanza de pagos de la region comenz6 a deteriorarse, y podria volverse levemente
deficitaria en 2008, de acuerdo a estimaciones de la CEPAL (2008a). Este deterioro se
debe fundamentalmente a un alto dinamismo de las importaciones originado en la
fortaleza de la demanda interna. Otro factor fue la mayor repatriacién de dividendos y
utilidades que hicieron empresas extranjeras, principalmente las dedicadas a la
explotacidon de recursos naturales.

Durante 2007 la entrada de capitales a la regidbn mostré un importante dinamismo en
relacién a los niveles del afio anterior. De acuerdo a estimaciones de la CEPAL, los flujos
de IED hacia América Latina y el Caribe alcanzaron un nuevo récord historico, alcanzando
105,9 miles de millones de ddlares, y un crecimiento de 46% en relacién al nivel de 2006,
superando de esta manera el promedio mundial que fue de 36%. La region aun enfrenta
desafios importantes como es aprovechar los beneficios de la inversion extranjera para

3 Los términos del intercambio muestran la relacién entre los precios de exportacién y los precios de
importacion.
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impulsar el desarrollo de las empresas locales asi como mejorar la calidad de las corrientes
de inversion (CEPAL, 2008b).

La inversion extranjera directa (IED) estuvo dirigida fundamentalmente a los sectores
intensivos en recursos naturales, especialmente los hidrocarburos y la mineria. Una
consecuencia del presente periodo de expansién que atraviesa la region es la mejora en
los indicadores del mercado de trabajo. El nivel de desempleo promedio alcanzaria 7,7%
en 2008, tres puntos porcentuales por debajo del inicio de la presente década (CEPAL,
2008a). Al mismo tiempo, se observa un mayor dinamismo de los puestos de trabajo
formales, indicador de una mejora en la calidad de la ocupacion.

El crecimiento econdémico, la baja en el nivel de desempleo y las mejoras en los ingresos
han permitido reducir los niveles de pobreza en méas de 9 puntos porcentuales entre 2002
y 2007, si bien el porcentaje de pobres alcanza a mas de 35% de la poblacion, un nivel
superior al de los inicios de la década del ochenta.

Los niveles crecientes de inflacién, que evidencian un mayor impacto en los precios de los
alimentos, constituye un factor que puede afectar la tendencia decreciente de los niveles
de pobreza.

Perspectivas para Latinoamérica

Tal como argumenta la CEPAL (2008a), la region latinoamericana se encuentra mejor
preparada que en otros tiempos para enfrentar las dificultades que enfrenta la economia
mundial. Esto se debe fundamentalmente a la situacion superavitaria en la cuenta
corriente del balance de pagos, a la situacibn de las cuentas publicas, holgura en la
situacién de reservas internacionales y un menor endeudamiento publico, con mejores
condiciones en los compromisos asumidos.

De acuerdo a estimaciones de la CEPAL (CEPAL, 2008a), el nivel de actividad en la region
creceria 4,7% en 2008 que, si bien representa una desacelaracion en relacién al afio
anterior, significaria seis afios de crecimiento ininterrumpido y cinco con una tasa de
expansion del PIB por habitante en un promedio superior al 3%, niveles de expansion de
la economia que no se observaban desde la década del sesenta.

La CEPAL también estima probable que la expansion del nivel de actividad se desacelere
durante 2009, fundamentalmente como consecuencia de una serie de factores entre los
que se destacan el efecto de la desaceleracién de las exportaciones a Estados Unidos®, la
reduccion de las remesas de trabajadores que emigraron a los Estos Unidos (factor de
peso en algunos paises centroamericanos) y, por ultimo, una probable disminucion en los
precios de los bienes primarios, que afectaria las cuentas externas de la mayor parte de
los paises de la region, especialmente en América del Sur.

* Este factor afectar4 en mayor medida a México y a Centroamérica. En el primer caso, las exportaciones a
la economia norteamericana representan mas de un 20% del PIB.
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