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I EconSouth Now

Economias mundiales anticipan un tibio 2009

El lento crecimiento
economico que muchos
paises del mundo han
experimentado durante el
aiflo 2008 persistiria
durante el 2009. Las
esperanzas de una rapida
recuperacion son
pequeiias y dependen del
desarrollo de fragiles
eventos.

El crecimiento de la economia
mundial disminuyé
significativamente en el 2008, viéndose afectado por la profunda crisis financiera, las
fuertes alzas de precios de los combustibles y los alimentos, y la caida de los
mercados inmobiliarios de los paises desarrollados. Como resultado de todo esto,
las perspectivas de corto plazo, tanto para las economias desarrolladas como para
las economias emergentes, se deterioraron rapidamente hacia fines del 2008.
Mientras que la mayoria de las economias desarrolladas estan en recesion o muy
cerca de ella, el crecimiento econdmico en las economias emergentes también se ha
desacelerado sustancialmente. Se espera que la economia mundial se estanque en
la mayor parte del 2009, con una lenta recuperacion iniciandose a finales del afo.

Un drama que tiene sus raices en el afio 2007

Durante cuatro afios hasta el verano de 2007, la economia mundial se expandié
rapidamente, y las economias emergentes proveyeron tres cuartos de este
crecimiento. Las politicas monetarias acomodaticias ayudaron a generar un fuerte
crecimiento y los bancos centrales mantuvieron esas politicas durante un largo
periodo. La rapida expansion econdmica, junto con la baja inflacién y bajas tasas de
interés, impulso a los inversionistas a tomar riesgos importantes. El mercado de
valores se disparo y los spreads en los créditos cayeron a niveles realmente bajos.
Significativamente, las bajas tasas de interés hipotecario llevaron a que la
construccion inmobiliaria tuviera un boom en muchas economias desarrolladas o
emergentes, y a un considerable aumento en el precio de los inmuebles.

Sin embargo, cuando la Reserva Federal comenzaba a hacer mas estricta su politica
monetaria a mediados del 2004, el mercado inmobiliario en los Estados Unidos
comenz6 a debilitarse. Los precios de las casas disminuyeron, los incumplimientos
en los pagos de hipotecas aumentaron, y el valor de los activos relacionados a las
hipotecas cayo. Las condiciones financieras en los Estados Unidos comenzaron a
deteriorarse en agosto de 2007, y la crisis se expandio rapidamente hacia Europa,
donde los bancos habian invertido fuertemente en valores garantizados con
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hipotecas americanas. En ese momento, China y otras economias emergentes
permanecieron relativamente aisladas de la crisis financiera porque sus portafolios
de activos americanos en problemas eran comparativamente mas bajos.

La inflacion aumenta
lentamente a nivel mundial
Las economias emergentes
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meses de 2008. Ademas, esta firme
expansion impulsé un rapido incremento en los precios de los productos primarios
(commodities). El precio del petrdleo se dispard por encima de los $140 por barril,
incrementando el precio de los combustibles en todo el mundo, asi como también el
precio de productos derivados del petréleo. Los precios de algunos productos del
sector agricola, como por ejemplo trigo, maiz y soya, también sufrieron una fuerte
alza.

A medida que los precios de combustibles y de alimentos se elevaron a niveles
nunca antes registrados, la inflacién anual se dispard, alcanzando un estimado del 5
por ciento a nivel mundial — el ritmo mas alto desde 1991. El resurgimiento de la
inflacion fue particularmente mas agudo en economias emergentes, donde los
alimentos y el combustible son responsables por gran parte del gasto de los
consumidores. La fuerte alza en el precio de los alimentos dio origen a revueltas en
alrededor de 30 paises hacia finales del 2007 e inicios del 2008. Algunos gobiernos
respondieron incrementando subsidios, congelando precios, o prohibiendo las
exportaciones de productos claves — medidas que exacerbaron el incremento de los
precios en el mercado mundial.

En cuanto la inflacion se elevd muy rapidamente mas alla de margenes razonables,
los bancos centrales de muchos paises ajustaron sus politicas monetarias. Entre los
paises desarrollados, los bancos centrales de Europa estuvieron particularmente
preocupados porque muchos paises europeos indexan los salarios de los
trabajadores a la inflacion de los precios al consumidor. El Banco Central Europeo
continud subiendo las tasas de interés hasta julio del 2008, y Suecia fue
incrementando sus tasas de interés hasta setiembre del 2008. En el caso de las
economias emergentes, los paises latinoamericanos rapidamente siguieron el
ejemplo aumentando también las tasas de interés, mientras que la mayoria de los
paises asiaticos demoraron mas en realizar los ajustes.

La crisis se extiende

La preocupacioén en el mercado financiero se intensificd a mediados de setiembre de
2008, después de una serie de acontecimientos, incluyendo la quiebra del Banco
Lehman Brothers que caus6 considerables pérdidas a los acreedores. Desaparecio
la confianza que tenian los inversionistas sobre sus contrapartes, y el mercado de
créditos interbancarios se paralizé efectivamente. La crisis se difundié rapidamente
por todo el mundo, y cinco bancos europeos fueron nacionalizados o recibieron
financiamiento del gobierno en la ultima semana de septiembre. Los principales
bancos centrales inyectaron una cantidad sin precedentes de liquidez en el sistema
bancario. A nivel mundial, los gobiernos trataron de contener el panico garantizando
depdsitos y préstamos, recapitalizando bancos, y aprobando leyes que permitan el
uso de fondos publicos para adquirir activos de riesgo de los bancos.
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necesitaron vender sus activos para conseguir dinero en efectivo y poder pagar sus
deudas. Los mercados financieros en paises desarrollados y los mercados de
valores en economias emergentes sufrieron una grave caida y tuvieron que
depreciar sus monedas. El acceso al financiamiento en dolares pasoé a ser mucho
mas limitado en todo el mundo. A consecuencia de ello, el Banco de la Reserva
Federal abrié o0 aumento una linea de intercambio de monedas con las principales
economias desarrolladas y emergentes para proporcionarles dolares. Estas lineas
de intercambio, frecuentemente llamadas “acuerdos monetarios reciprocos”, han
sido disefiadas para ayudar a mejorar la liquidez en los mercados financieros del
mundo.

Mientras tanto, las perspectivas econémicas para las economias desarrolladas
siguieron deteriordndose rapidamente. Los préstamos bancarios personales o
empresariales se redujeron, y el aumento de la inflacién freno el gasto de los
consumidores. Las principales economias desarrolladas cayeron en una recesion y
el crecimiento econémico en economias emergentes sufrié una desaceleracion
sustancial. Ante la expectativa de una desaceleracion econdmica mundial, los
precios de los productos primarios cayeron, llegando a perder, en muchos casos, la
mitad de su valor en solo cuestion de semanas. El precio del cobre, por ejemplo,
cayo en 45 por ciento de septiembre a noviembre.

La actividad econdmica disminuyod considerablemente en la mayoria de paises
europeos. El Reino Unido fue uno de los mas afectados, principalmente debido a
una fuerte baja del mercado inmobiliario. En los ultimos afos, los precios de las
casas en el Reino Unido subieron mas rapido que en los Estados Unidos, y los
consumidores britanicos se endeudaron aun mas, haciendo que la economia del
Reino Unido se vuelva extremamente vulnerable a los choques financieros.

Ningln pais es inmune a la desaceleraciéon econémica

Alemania, la tercera economia mas grande del mundo, se encuentra en una mejor
posicion financiera comparada con las economias mas avanzadas; sin embargo, el
crecimiento de ese pais depende mucho de las exportaciones y se ha visto
fuertemente afectado por la desaceleracion mundial. La disminucion en la demanda
de productos extranjeros también ha afectado la economia del Japon, orientada a las
exportaciones. De esta manera, a pesar de la baja exposicion de los bancos



japoneses a los activos norteamericanos garantizados con hipotecas, Japén ha
caido en una recesion a causa de la disminucion en el comercio internacional.

La fuerte desaceleracion de los paises desarrollados causoé la disminucion de la
demanda por exportaciones en las economias emergentes, restringiendo también su
crecimiento econdmico. Ademas, la disminucion de la demanda mundial por
productos primarios ha tenido en efecto negativo en aquellos paises que dependen
mayormente de productos de exportacion, la mayoria de ellos latinoamericanos.

Entre las principales economias emergentes, China parece estar colocada en una
mejor posicion para enfrentar esta desaceleracion global. Aunque el crecimiento de
las exportaciones se ha debilitado sustancialmente, China tiene un superavit
presupuestario el cual permite que el gobierno tenga mayor flexibilidad para ayudar a
incrementar el gasto del consumidor y de las empresas. El sistema financiero Chino
tiene muy poca conexién con bancos extranjeros, y las reservas de moneda
extranjera del pais estén cerca de los 2 billones de ddlares.

En la India, el sistema bancario también esta relativamente aislado de la crisis
financiera, y el crecimiento econdmico del pais generalmente se ha basado mas en
la demanda doméstica que en las exportaciones. A pesar de que Brasil es un
exportador importante de productos primarios, su economia esta relativamente bien
diversificada y, por lo tanto, mas inmune a los males econémicos y financieros. Entre
las economias emergentes mas grandes, Rusia parece ser la mas vulnerable, ya
que depende mucho de las exportaciones de petréleo y gas natural, y de los
préstamos extranjeros.

Mirando hacia el 2009

Probablemente la reduccion sostenida del apalancamiento crediticio y la poca
disponibilidad de crédito continuaran pesando mucho en la economia mundial en el
2009 (ver grafico). El crecimiento econdémico en los paises desarrollados
probablemente se estancara, pero podria haber una ligera recuperacion a finales del
afo. El ritmo de crecimiento de las economias emergentes también pasara a ser
mas moderado, aunque es posible que se mantenga mas alto que durante el periodo
de recesion de 2001-2002.

La magnitud de la desaceleracién mundial en 2009 dependera en gran parte de la
severidad de la crisis financiera y de la efectividad de las politicas gubernamentales
en todo el mundo. Podria pasar un periodo de tiempo considerable antes de que se
reconozcan totalmente las pérdidas de las instituciones financieras, se reduzca el
apalancamiento y se recupere la confianza del mercado. Es imperioso tener un
compromiso decisivo con los esfuerzos multilaterales concertados y coordinados
para lograr la recuperacion mundial. En resumen, la situacion de la economia
mundial con la que se inicia el afio 2009 es extremamente incierta y enfrenta riesgos
muy importantes.

Este articulo fue escrito por Galina Alexeenko, analista econémico senior de la seccion
regional del Departamento de Investigacion del Banco de la Reserva Federal de Atlanta.
Las estimaciones y proyecciones internacionales representan el consenso del sector
privado o multilateral, y no del Banco de la Reserva Federal de Atlanta o del Sistema de
la Reserva Federal.
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