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PERSPECTIVAS SOBRE EL DESEMPENO
DE LA ECONOMIA MUNDIAL

Recientemente diferentes analistas del
mercado, asi como los investigadores de va-
rias entidades multilaterales, han manifestado
su preocupacion acerca del comportamiento
de la economia mundial y su efecto sobre el
bienestar de la poblacion.

El Fondo Monetario Internacional pu-
blicé la actualizacién de su informe “Perspec-
tivas de la Economia Mundial’, en el cual
ajustoé a la baja el prondstico de crecimiento
global para 2008 de 4,1% a 3,7%. Alli se se-
fiala que la expansién mundial esta perdiendo
impetu como consecuencia de la reciente
crisis financiera y que la desaceleraciéon sera
especialmente aguda en las economias avan-
zadas y sobre todo en Estados Unidos, donde
la correccion del mercado de la vivienda con-
tinia exacerbando las tensiones financieras.

La Organizacion Mundial de Comercio
(OMC) hizo saber que durante este afio el
comercio global podria crecer a un ritmo infe-
rior al de los ultimos dos afios como resultado
de la desaceleracion en las economias des-
arrolladas.

Peor aun, la CEPAL manifesté recien-
temente que de mantenerse las presiones
inflacionarias mundiales y el alza en los pre-
cios de los alimentos en 2008, la pobreza y la
indigencia en los paises de América Latina y
el Caribe aumentaran en mas de quince mi-
llones de personas.

En esta Semana Econdmica se hace
una evaluaciéon de las principales proyeccio-
nes sobre el comportamiento de la economia
mundial, particularmente en materia de creci-
miento, inflacion y comercio global. Las pers-
pectivas del contexto econdmico global ponen
de manifiesto la incertidumbre que persiste

sobre los mercados financieros y las dificulta-
des que enfrentara nuestra economia. En este
contexto las decisiones que tomen nuestras
autoridades monetarias para restarle dina-
mismo a la demanda podrian tener un impac-
to mayor de lo esperado.

Andlisis de la coyuntura econdémica
mundial y proyecciones de crecimiento

En los ultimos seis meses hemos sido
testigos de la influencia negativa de la crisis
financiera internacional sobre el desempefio
de las economias desarrolladas, lo cual con-
trasta con el buen comportamiento de las
economias emergentes y en desarrollo en
igual periodo. Hasta el momento estas eco-
nomias habian sido las menos afectadas por
la situacion de los mercados financieros, lo
que les permitid6 mantener una rapida expan-
sion. Sin embargo, la actividad econémica de
algunos de estos paises ha comenzado a
enfriarse.

Aunque en 2007 el PIB mundlal alcan-
z6 un crecimiento cercano a 5%, durante la
ultima parte de ese afio las economias avan-
zadas, y particularmente la de los Estados
Unidos, tuvieron un retroceso significativo en
la medida en que los efectos de la crisis sub-
prime golpeaban cada vez con mas fuerza los
diferentes mercados e instituciones financie-
ras involucradas con este tipo de préstamos.

Segun las estimaciones del Fondo
Monetario Internacional, la economia esta-
dounidense crecera 0,5% este afo, mientras
que los paises de la zona euro lo haran al
1,4%, lo cual es desalentador si se tiene en
cuenta que ambas proyecciones fueron revi-
sadas a la baja respecto al informe presenta-

! Registro que por cuarto afio consecutivo fue
superior al promedio historico.
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do en el mes de enero en 1% y 0,2%, respec-
tivamente?. (tabla 1)

Tabla 1:

Crecimiento del PIB mundial (%)
2006] 2007|2008* [2009*

Estados Unidos 2,9 2,2 0,5 0,6
Canada 2,8 2,7 1,3 1,9
Euro Area 2,8 2,6 1,4 1,2
Japon 2,4 2,1 1,4 1,5
Reino Unido 2,9 3,1 1,6 1,6
México 4,8 3,3 2,0 2,3
Latam. y el Caribe 55 5,6 4.4 3,6
Brasil 3,8 5,4 4,8 3,7
ASEAN-5 5,7 6,3 5,8 6
Africa 5,9 6,2 6,3 6,4
Rusia 7.4 8,1 6,8 6,3
India 9,7 9,2 7,9 8
China 11,1 11,4 9,3 9,5
PIB mundial 5,0 4,9 3,7 3,8

Fuente: World Economic Outlook. FMI.

El panorama no es mucho mas opti-
mista para el préximo afio, ya que se espera
un crecimiento del PIB estadounidense de
apenas 0,6%, mientras que el de la zona Euro
sera de 1,2%. Esto claramente se refleja en
una fuerte reduccion en la tasa de crecimiento
de las economias latinoamericanas la cual
cae de 5,6% en 2007 a 3,6% en 2009.

Por su parte, los grupos de paises
africanos, asi como las economias de Rusia,
China e India mantendran tasas de crecimien-
to superiores al 6% durante 2008. Los paises
asiaticos que conforman el grupo de los
ASEAN-53, tendran un crecimiento de 5,8%
en 2008 y de 6,0% en 2009.

En relacion con los paises de América
Latina, la CEPAL proyecta que el crecimiento
llegara este afio a 4,7%, cifra inferior al 5,7%
alcanzado en 2007. Las economias que mas
crecerian este ano son Argentina y Peru, con
7%, seguidas por Uruguay y Colombia con
6,5% y 6%, respectivamente. Por su parte
Brasil tendria un aumento en su produccion
tan solo un punto porcentual mas que el
proyectado para la region, mientras que Chile
y Ecuador lo harian con tasas de 4,5% y 3%
respectivamente.

2 La proyeccion de crecimiento para los Estados Unidos
pas6 de 1,5 a 0,5%, mientras que para la zona euro se
ajusto de 1,6 a 1,4%.

Indonesia, Malasia, Filipinas, Singapur y Tailandia.

¢Podran China e India mantenerse como
principales motores del crecimiento
mundial?

Durante la ultima década China ha lo-
grado consolidarse como la segunda econo-
mia del mundo, con un PIB que representa
9,7% del total mundial, mientras que la dina-
mica de la India durante ese mismo periodo la
ha llevado a ubicarse en el quinto lugar con
un PIB que equivale al 4% de la produccién
mundial. En el ultimo afo, China e India al-
canzaron crecimientos de 11,4 y 9,2%, res-
pectivamente, manteniendo su liderazgo a
nivel mundial. Los efectos de la turbulencia de
los mercados financieros y la actual coyuntura
inflacionaria que afrontan estos dos paises,
sin embargo, ha empezado a generar algunas
dudas sobre el papel que jugaran estas eco-
nomias en los proximos afios como motores
del crecimiento mundial.

En la India los efectos de la desacele-
racion global y la amenaza de inflacion evi-
dencian que parte de la rapida expansién de
esa economia ha estado explicada por las
mismas condiciones favorables que impulsa-
ron a todos los mercados emergentes, lo que
pone de manifiesto su vulnerabilidad a los
movimientos de capital y a los cambios en los
ciclos econémicos de los paises desarrolla-
dos.

En el caso de China, el gobierno ha
comenzado a implementar politicas para fre-
nar su crecimiento y asi poder controlar la
inflacion. El efecto de una desaceleracion en
la demanda de ese pais sobre la economia
mundial podria llegar a ser significativo al fre-
nar la escalada en los precios de los commo-
dities, particularmente del petréleo, y al con-
tribuir a la profundizacién de la desaceleracion
de la economia global.

La inflacion mundial y sus perspectivas:
alimentos y combustibles seguiran
marcando la parada

Los recientes incrementos en la infla-
cion global han estado impulsados principal-
mente por la dinamica de los precios de los
alimentos y de los combustibles (tabla 2).
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Tabla 2:
Inflacién de alimentos, combustibles y total en 2007
Alimentos Combustibles
inflacion Contribucién Contribucién
anual inflacion |al total (%) |inflacion |al total (%)
Total 3.9 6,2 44,3 4.1 8,0
Economias desarrolladas 2,2 3,0 19,5 3,8 12,1
Africa 7.4 87 43,6 6,7 6,5
Emergentes Asia 4,9 10,0 67,5 31 3,4
Europa Central y Oriental 54 8,2 34,9 6,9 11,8
Oriente Medio 10,1 13,6 42,3 10,1 24,4
Latinoamerica y el Caribe 54 8,5 40,8 2,3 3,4

Fuente: World Economic Outlook. FMI.

El incremento en los precios de los
alimentos durante 2007 explicé cerca del 44%
de la inflacion mundial, cuando un afio atras
este rubro representaba el 27%. Esta tenden-
cia es mucho mas fuerte en el caso de las
economias emergentes y en desarrollo, ya
que la proporcion de su gasto en alimentos es
mucho mas alta que en otros paises.

En el grupo de economias emergentes
de Asia, se espera que la inflacion alcance un
5,5% en 2008, impulsada por los crecimientos
en los precios de paises como Vietham
(16%), Pakistan (8,5%) o Indonesia (7,1%).
Para América Latina y el Caribe, el Fondo
Monetario estima que el crecimiento en el
nivel de precios sea de 6,6% en 2008 y 6,1%
en 2009, siendo Venezuela el pais con los
mayores pronosticos con 257 y 31%
respectivamente.

Segun el Fondo, la inflacion de
Colombia cerrara en 2008 en 5,5%, cifra que
implica el incumplimiento de la meta puntual
de 4,0% fijada para este afo por el Banco de
la Republica.

Se espera que la inflacion se siga sin-
tiendo con fuerza por el efecto de las mayores
cotizaciones de los alimentos y los combusti-
bles. El auge de precios de los productos ba-
sicos continuara como resultado del dinamis-
mo de la demanda de los mercados emergen-
tes. Estos paises han generado gran parte del
aumento del consumo de productos basicos
en los ultimos anos, al mismo tiempo que la
demanda mundial por biocombustibles ha
encarecido importantes cultivos de productos
alimenticios®.

En el caso particular del petréleo, la
oferta aun no ha respondido al alza de los
precios y en muchos mercados los niveles de

4 El aumento de los precios de los productos basicos y en
particular el de los metales preciosos se debe también, al
menos en parte, a factores financieros, ya que estos se han
convertido en una alternativa de inversion.

las existencias corresponden a los minimos
de mediano y largo plazo. Restricciones geo-
légicas, tecnoldgicas y politicas explicarian
este comportamiento.

Lo que es sin duda mas preocupante
es que los efectos de la escalada mundial en
los precios de los alimentos también podrian
traducirse en un deterioro en las condiciones
sociales de los habitantes de los paises de
América Latina y el Caribe. Segun la CEPAL,
el alza persistente de los precios internaciona-
les de los alimentos, especialmente del maiz,
el trigo, el arroz y las oleaginosas, que en
algunos casos superan el 100%, esta casti-
gando con especial dureza a los sectores mas
pobres, generando un impacto distributivo
regresivo. Como resultado de esto, se prevé
que de no tomarse las medidas de politica, un
incremento del 15% en el precio de los ali-
mentos elevaria la incidencia de la indigencia
en casi tres puntos, de 12,7% a 15,9%, lo que
implica que 15,7 millones mas de latinoameri-
canos caerian en esta situacion.

Proyecciones sobre el comercio global y
balance de cuenta corriente

La Organizacion Mundial de Comercio
(OMC) pronostica que como resultado de la
fuerte desaceleracion de las principales
economias desarrolladas, la cual sélo sera
compensada en parte por el desempefio de
las economias emergentes, el comercio global
crecera a una tasa de 4,5%, lo cual implica
una importante desaceleracién frente a los
resultados de los dos afios anteriores cuando
el crecimiento del comercio global fue 8,5%
en 2006 y 5,5% en 2007.

En relacién con la cuenta corriente de
América Latina, el FMI pronostica que en
2008 se registrara un déficit que llegara a
0,3% del PIB, cuando para 2007 el balance
habia sido superavitario en 0,5% del producto.
Para 2009 la proyeccion no es mucho mas
optimista, y se anticipa un aumento del déficit
de 0,6 puntos hasta llegar a un nivel cercano
a 1% del producto de la region.

En el caso de Colombia, se espera
que el balance de la cuenta corriente se
deteriore significativamente durante este ano,
ya que el déficit como porcentaje del PIB
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podria pasar de 3,8%° en 2007 a 4,9% en
2008 y de acuerdo con ese organismo, este
resultado tendria su origen en la
desaceleracion de las exportaciones como
producto de la disminucién en los precios de
los commodities y de la menor demanda
mundial. Para el Fondo, en 2009 ese déficit
podria estabilizarse en niveles cercanos a
4,3% del PIB.

Reflexiones finales

La turbulencia de los mercados
financieros internacionales seguira afectando
la economia mundial en 2008 y 2009 y
Estados Unidos continuara enfrentando
graves dificultades a pesar de la agresiva
estrategia de reduccion de tasas adoptada por
la Reserva Federal y la implementacién de los
estimulos fiscales por parte del gobierno.

Bajo esta coyuntura de desaceleracion
de la economia global, uno de los principales
riesgos para 2008 es el creciente aumento en
los precios de los alimentos y en general el de
la inflacion mundial, ya que este fendbmeno
podria reducir el margen de maniobra de las
autoridades econdmicas para sortear la crisis
de los mercados financieros y responder con
medidas de politica anticiclicas frente a la
desaceleracion econdmica. Adicionalmente, la
crisis financiera mundial puede traducirse en
una caida en los flujos de capital hacia las
economias emergentes, particularmente hacia
aquellas con condiciones macroecondémicas
menos favorables.

Aunque Colombia se encuentra hoy
mejor preparada para enfrentar los retos que
le impone esta coyuntura, no hay que olvidar
que muchos de los factores externos que en
2007 jugaron un importante papel en la
dinamica de la economia nacional®, no se
mantendran este afio.

La perspectiva de menor crecimiento
mundial, mayor inflacion global, y una
expectativa de mayor apreciacion del peso

° En la Semana Econdmica 648 se indico que el déficit en la
cuenta corriente en 2007 que alcanzé los US$5.851 millones
(3,4% del PIB), no tuvo su origen en el déficit comercial sino
en el balance de los servicios financieros, y particularmente
en la remision de las utilidades y dividendos originados en
las inversiones extranjeras de afios anteriores.

6 Dentro de los que se cuentan los mayores flujos de capital
vinculados a la inversion extranjera asi como el impulso
exportador de la mayor demanda venezolana y los mejores
términos de intercambio.

frente al ddlar, también pone de manifiesto la
dificil tarea que debe afrontar nuestra
autoridad monetaria en esta coyuntura. Si el
Banco de la Republica sigue empefiado en
controlar la inflacién imponiéndole
restricciones al crédito o aumentando sus
tasas de intervencidn, puede llegar a
empeorar este panorama, frenando mas alla
de lo deseado el crecimiento, y estimulando
aun mas la apreciacién de nuestra moneda.

Es interesante observar también como
los bancos centrales de las economias
desarrolladas han  disefiado medidas
ingeniosas y menos ortodoxas para afrontar la
crisis financiera. Dentro de estas acciones
sobresale la inyeccion de recursos por
US$30.000 millones de la Reserva Federal
para avalar los productos hipotecarios de
Bear Stearn y respaldar la compra de esa
entidad por parte de JP Morgan. Ademas esta
la decision del Banco de Inglaterra de canjear
las hipotecas en poder de las instituciones
financieras de su pais por bonos del gobierno
y brindarle apoyo financiero por cerca de
US$20.000 millones al banco Northern Rock,
uno de los mayores agentes hipotecarios de
ese pais.

Los bancos centrales saben que es
mucho lo que esta en juego. Por ello han
afrontado la situacion con una politica
decisiva de provisibn de liquidez para
respaldar el valor de los activos de la
economia, restaurar la confianza en los
mercados financieros, garantizar la estabilidad
del crecimiento y el orden en el mercado
cambiario. De esta manera se defiende todo
el sistema economico y se reduce la
probabilidad de una crisis sistémica.

Sin duda estas son lecciones
interesantes para nuestras autoridades, en
especial para el Banco de la Republica, que
hubiese  podido implementar medidas
similares en la crisis de finales de la década
anterior.



