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A partir de 2007, comienza a manifestarse el agotamiento de la etapa de sobre - consumo de

varias de las economias centrales, particularmente la de Estados Unidos

En una charla realizada en 2006, plena expansion, utilizabamos estos graficos ( Perspectivas

de la Economia Mundial 2006 FMI ) que mostraban a las claras que el riesgo era manifiesto. En tal

sentido los técnicos del Organismo multilateral calificaban de “acomodaticias” las politicas de USA,

Gran Bretana y en general de los paises desarrollados, con la excepcion de Japon)

Regiones del mundo: Crecimiento del PIB real

per capita, 2003-06
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Sustentado basicamente en adelantar consumo futuro en base a financiamientos:

Contribuciéon al crecimie nto
{Porcents) e anual)
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Fuerfe: Persanal tdcnico del FML

Lamentablemente el riesgo se verificd, seguramente en mayores proporciones de las temidas.

En efecto, el apalancamiento, la falta de transparencia y especialmente un sistema de
. . . . .. 1 4, . .
incentivos a los ejecutivos profundamente pernicioso, llevd a que la burbuja fuere de inmensas

proporciones, y el costo del rescate sin precedentes.

Crecimiento del PBI real
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1Alan Greenspan La era de las turbulencias (2009)
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G - 20 Paises Desarrollados

G -20 Paises Desarrollados =
Deuda Publica (en % del PBI)

Resultado Fiscal {(en % del PBI)

Bajo crecimiento

08 09

Particularmente en USA el impacto es realmente formidable:

Inversion en viviendas y precios de vivienda
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Con el resultado que surge del siguiente cuadro, (revision art. IV con personal del FMI)

2006 2007 2009 2010

Tasa de desempleo

5.5 4, 4, ; 923 10,1
Balanza del gobierno general
(% PBI)

-4,4

Balanza de pagos

(% PBI)

Revision art. IV USA 2009
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Naturalmente, esta situacion impacta directamente, en volumen y precio, en el comercio mundial’:

Comercio mundial
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Las estimaciones de los técnicos de FMI y WB, basadas en los estudios de las recesiones

consideran cierto tiempo para la recuperacion:

Recesiones y recuperaciones: Estadisticas promed
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Las previsiones de desempefo de los paises se recortaron abruptamente

Crecimiento real del PIB: ALC v mundo
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Fuente: Calewos del persenal tcnico del FML
2007 2008° 2009 2010° 2011
Situacion en el mundo
Volumen del comercio mundial 7.5 3.7 9.7 3.8 6.9
Precios al consumidor
Paises G-7 ab 1.7 2.9 0.5 0.8 1.3]
Estados Unidos 2.6 3.8 0.3 1.2 2.0
Precios de los productos basicos (expresados en US$)
Productos basicos no petroleros 171 21.0 -30.1 2.1 1.4]
Precio del petroleo (US$ por barril) © 711 97.0 55.5 63.0 65.8
Precio del petréleo (porcentaje) 10.6 36.4 -42.7 13.4 4.6
\Valor unitario de las exportaciones de manufacturas 5.5 75 1.9 1.0 0.0
Tasas de interés
$, 6 meses (porcentaje) 52 3.2 1.5 1.7 2.0
€, 6 meses (porcentaje) 4.3 4.8 2.0 2.2 2.3
Crecimiento real del PIB®
El mundo 3.8 1.9 -2.9 2.0 3.2
Partida informativa: Mundial (ponderacion PPA) f 5.0 3.0 -1.7 2.8 4.0
Paises de ingreso alto 2.6 0.7 4.2 1.3 2.4
Paises miembros de la OCDE 25 0.6 4.2 1.2 2.3
Zona euro 2.7 0.6 4.5 0.5 1.9
Japon 2.3 -0.7 -6.8 1.0 2.0
Estados Unidos 2.0 1.1 -3.0 1.8 2.5
Paises no pertenecientes a la OCDE 5.6 24 4.8 2.2 4.6
Paises en desarrollo 8.1 5.9 1.2 4.4 5.7|
Asia Oriental y el Pacifico 11.4 8.0 5.0 6.6 7.8
China 13.0 9.0 6.5 7.5 8.5
Indonesia 6.3 6.1 3.5 5.0 6.0
Tailandia 4.9 2.7 -3.2 2.2 3.1
Europa y Asia Central 6.9 4.0 4.7 1.6 3.3
Rusia 8.1 5.6 -7.5 2.5 3.0
Turquia 4.7 1.1 -5.5 1.5 3.0
Polonia 6.7 4.8 0.5 0.9 3.5
América Latina y el Caribe 5.8 4.2 -2.2 2.0 3.3
Brasil 5.7 5.1 -1.1 2.5 41
México 3.3 1.4 -5.8 1.7 3.0
Argentina 8.7 6.8 -1.5 1.9 2.1
Oriente Medio y Norte de Africa 5.4 6.0 3.1 3.8 4.6
Egipto ¢ 71 7.2 3.8 4.2 5.0
Iran ¢ 6.2 6.9 2.5 3.0 4.0
Argelia 3.0 3.0 2.2 3.5 4.0
Asia meridional 8.4 6.1 4.6 7.0 7.8
India ¢ 9.0 6.1 5.1 8.0 8.5
Pakistan ¢ 6.4 5.8 1.0 2.5 4.5
Bangladesh 6.4 6.2 5.0 4.5 5.0
Africa al Sur del Sahara 6.2 4.8 1.0 37 5.2
Sudafrica 5.1 3.1 -1.5 2.6 4.1
Nigeria 6.3 5.3 29 3.6 5.6
Kenya 71 1.7 2.6 3.4 4.9
Partidas informativas
Paises en desarrollo
excluidos los paises en transicion 8.2 5.9 1.9 4.7 5.9
excluidos China y la India 6.1 4.5 -1.6 2.5 3.9
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Una decidida intervencion de los estados (Sir J. M. Keynes redimido) acoto la profundidad de

la recesion, naturalmente con un enorme costo fiscal que pone una nota de incertidumbre a futuro.

Cuadr 2
La costosa resolucion de las crisis
Con cuantiosas pérdidas fiscales v del producto, 1a recuperacion puede llevar afios.

Promedic de
Costos fiscales pérdidas

Cantidad de Promedio de la resclucién acumulativas

crisis bancarias de la crisis bancaria del preductod

(1994-2003) {afios) (% del PIB) (% del PIB)
Todos los paises 30 3,7 18 1649
Paises de mercados emergentes 23 33 20 139
Paizes desamollados 7 4.6 12 238
Crisis bancarias solamente 11 3.3 5 56
Crisis bancanas v monetarias 19 41 25 2090

Fusntes: Hoggiarth v Saporta (2003); Hodlscher v Quirtyn (2003); y estimaciones del personal tenico del AL
1Desviacién respecto del crecimisnto tendencial tres aios despuds de la crisis.

El prondstico es un mundo sumamente competitivo, en el que costos, acceso a Mercado,
Conocimiento y tecnologia, confiabilidad seran las herramientas que cada pais y region utilizaran para

superar la peor crisis global desde 1929.-
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Fuentas: Rlnnmbara | P - w rdloolos del nersanal féenicn dal FAI

Prondstico que ha sido expresado reciente por el presidente de la Reserva Federal, Ben
Bernake, y que la evolucion reciente de los mercados parece confirmar. Pero es de sefnalar y

remarcar la alta volatilidad y competitividad que enmarcan este escenario.
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Naturalmente las estrategias son diversas, especialmente si consideramos el grado de

apertura comercial de cada Pais

Por ejemplo la USA y Brasil se ubican en el rango inferior (0 a 30% del PBI ) por lo que la
reactivacion de sus mercados internos son mas relevantes, que para aquellos como China y Uruguay
donde el grado de apertura se ubica entre 30 a 60 % del PBI, en los que el mercado exterior es de

gran peso en la marcha de su economia

La siguiente infografia elaborada por la OMC es sumamente ilustrativa:

Proporcian comespandients 2l comencio de bisnas y servicios comarciales en &l PIE. 2005

{Fonartags bamado er walarea ua dSkwu e osdeniea]

o L s ki o o ool ores | Erecne ch e Fromtinies o i o la esresién o op inl n akguna por parte e b OOMC sabre a condickn juridion o ke Fimies de und heminad emiodo.

Lo que vaticina una ardua lucha, plagada de subsidios, trabas, grandes financiamientos, en
los que cada pais procurara mantener su cuota parte en el comercio mundial, y a fin de reactivarse

aumentar su participacion en el abastecimiento de su propio mercado interno.
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Para nuestro Uruguay, los alimentos en cualquier caso tienen una demanda en ascenso, por
razones estructurales: un conjunto de regiones han mejorado su capacidad de compra para alimentar

a su poblacion y pasaron a ser demandantes permanentes,

Gréfico L1
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por lo que el ajuste se da en precio mas que en cantidad

Exportaciones e importaciones en valor en ALG 1/
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El desafio se da en el agregado de valor, en el que se enfrenta ademas de menores precios,

el gran tema de acceso a mercado y las trabas que se materializan:
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Grafico 6
VARIACION INTERANUAL DE LAS EXPORTACIONES POR GRANDES RUBROS
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Fuente: Departamento de Estudios Econdmicos en base a SmartDATA/CMNCE
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Ante el pobre desempefio de los acuerdos de Mercosur, la realidad de Uruguay implica que
casi 3 de cada 4 ddlares de exportacién tienen destino a un mundo con el que el Mercosur no tiene

3
acuerdos:

3 Elaboracion propia con datos de Aladi
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Naturalmente la atencién habra que centrarla no exclusivamente en acceso a mercados,
tecnologia, capacitacion del factor humano, sistema tributario, costo de energia y tipo de cambio son

herramientas insoslayables.

Particularmente en este ultimo factor todas las economias que han procurado crecer
sostenidamente han tenido una politica de TC favorable en forma sostenida (Japon en las décadas de
1950 a 1960, China en los ultimos 15 afos, lo que mantiene pese a las presiones de revaluar el

yuang). Llama la atencién, por tanto, lo erratico de nuestra postura banco — centralista:

Promedio 1977-2004=100

Promedio 1977-2004

Quousque tandem, abutere patientia nostra?
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