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L. Norte América: Principales consecuencias en el ambito mundial de la
desaceleracion de la economia de los Estados Unidos

Durante el afio 2001, en el ambito internacional, el entorno econdémico se caracterizd
fundamentalmente por una importante desaceleracion generalizada de la economia mun-
dial que, habiendo comenzado en los Estados Unidos, trascendi¢ al resto de paises desa-
rrollados.

Cuadro No. 1
PRODUCTO INTERNO BRUTO MUNDIAL
Tasas anuales de variacion

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
PIB MUNDIAL 3,7 3,6 4,0 4,2 2,8 3,6 47 25
Paises Desarrollados 34 27 3 34 27 33 39 12
Estados Unidos 4,0 2,7 3,6 44 43 41 41 12
Unién Europea 2,8 2,4 1,7 2,6 3,0 2,7 34 17
Japon 11 15 3,6 18 -10 0,7 22 -04
Paises en Desarrollo 6,7 6,1 6,5 58 35 39 57 40

PIB PER CAPITA
Paises Desarrollados 2,7 2,1 2,4 2,8 2,1 2,8 28 07

Paises en Desarrollo 49 45 48 472 1,8 2,2 40 24

FUENTE: WEO, abril 2002.

El principal efecto de esta desaceleracion se refleja en una fuerte reduccién en el nivel de
actividad y en los intercambios comerciales. En efecto, segln datos del FMI*, el PIB
mundial crecié en el afio 2001 en 2.5% con relacion al afio 2000 cuando se alcanz6 una
tasa de 4.7%, la tasa de crecimiento mas alta desde la segunda mitad de la década de los
ochenta. De su lado, en el afio 2001, el volumen de comercio mundial se redujo en 0.2%,
frente al incremento de 12.4% registrado en el afio 2000.

1 World Economic Outlook, abril, 2002.



La crisis que se inicio en la economia de Estados Unidos, por su tamafio y su posicion de
liderazgo? afectd a la mayoria de los paises. El punto de partida de esta crisis se ubica a
finales del afio 2000, periodo en que en los Estados Unidos se registré una reduccion
significativa en los beneficios esperados del sector de nuevas tecnologias y de empresas
del sector de internet; y, se produjo una merma importante en la inversion y produccion
industrial. Esta situacion se agravé con los atentados terroristas del 11 de septiembre de
2001.

El PIB de Estados Unidos crecid en el afio 2001 en 1,2%, aproximadamente tres puntos
porcentuales menos que en los dos afios anteriores, y el empleo se redujo en 0.1%, frente
a los incrementos de 1.5y 1.3% registrados en los afios 1999 y 2000, respectivamente,
terminando el periodo de expansién mas largo de la economia norteamericana que duro
cerca de ocho afios.

La recesion del afio 2001, en Estados Unidos, fue provocada por el sector manufacture-
ro, donde la actividad comenzd a caer desde mediados del afio 2000. Como se observa
en el grafico, la tasa de utilizacion de la capacidad instalada, para el total de la industria,
empezo a disminuir constantemente desde junio del afio 2000, mes en el que alcanzé un
nivel de 82.8; reduciéndose hasta 74.4 en diciembre de 20012.
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FUENTE: Joint Economic Committee.

Economic Indicators, febrero 2002.

2 Segun la clasificacion del WEO para el afio 2001, el PIB de los Estados Unidos representa el 21.4% del producto
mundial y sus exportaciones de bienes y servicios el 13.6% del total exportado a nivel mundial.

85 puntos en enero de 1989.

Desde enero de 1986, este indicador del nivel de actividad industrial registr6 un valor maximo de aproximadamente
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El Indice de Produccidon Industrial (base 1992=100) se redujo en mas de 7 puntos entre
enero y diciembre de 2001, alcanzando un nivel similar al de 1998. La reduccion mas
fuerte se registrd en el sector de productos durables, cuyo indice disminuy6 en mas de 12
puntos en igual periodo.

Gréfico No. 2
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FUENTE: WEO, abril, 2002.

El gasto en consumo privado, en términos reales, durante el afio 2001, crecié en 3.1% lo
que determind que el nivel de la recesion en la economia norteamericana no fuera mayor.
Como se aprecia en el siguiente grafico, el Indice Trimestral de Satisfaccion del Consumi-
dor Norteamericano* se redujo en cerca de 1 punto entre septiembre del afio 2000 y
septiembre de 2001, modificando su tendencia a finales del afio anterior.

Durante el afio 2001, de los componentes de la demanda agregada, la inversion y las
exportaciones fueron los que presentaron la mayor reduccion en su nivel. Como se apre-
cia en el grafico, la inversion privada, en promedio trimestral, decrecio en 4.2% vy las
exportaciones se redujeron, en promedio, en casi 3.0%.

4 Este indice es un indicador que sigue la tendencia mostrada por el grado de satisfaccion de los consumidores y se
elabora mediante encuestas telefonicas a cerca de 16.000 clientes de las compafiias que son examinadas cada
trimestre. Anualmente, el nimero de encuestas asciende a aproximadamente 65.000 clientes de productos de cerca
de 190 compafiias y de 70 agencias estatales. Las ventas de las compafiias medidas constituyen del 30% al 40% del
PIB de los Estados Unidos.
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FUENTE: National Quality Research Center.

Gréfico No. 4
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FUENTE: Joint Economic Committee. Economic Indicators.

Por otro lado, la caida en los precios del petréleo contribuy6 a una importante reduccién
en las presiones inflacionistas lo que a su vez permitié que la Reserva Federal ejecute
medidas expansionistas para minimizar el efecto de las persistentes expectativas de dete-
rioro de la situacion econdmica. De este modo, se reviso a la baja el tipo de interés de los
fondos federales en 11 oportunidades a lo largo del afio 2001, hasta fijarlo en un minimo
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nivel historico de 1,75%°, reduciéndose en un afio en 4.75%. Adicionalmente, el Con-
greso Norteamericano aprob6 una resolucién que establecia una reduccion tributaria que
afectaria la recaudacion esperada para el periodo 2002-2011.

Cuadro No. 2

REVISIONES PERIODICAS DE LA TASA DE INTERES
DE LA RESERVA FEDERAL

Tasa Reduccion No. dias labora-
bles de vigencia

30-Dic-00 6,5

3-Ene-01 6,0 -0,5 20
31-Ene-01 55 -0,5 31
20-Mar-01 50 -0,5 19
18-Abr-01 45 -0,5 18
15-May-01 4,0 -0,5 30
27-Jun-01 38 -0,3 38
21-Ago-01 35 -0,3 19
17-Sep-01 3,0 -0,5 11
2-Oct-01 2,5 -0,5 24
6-Nov-01 2,0 -0,5 23
11-Dic-01 18 -0,3 14

FUENTE: Banco Central del Ecuador.

Otro de los factores determinantes en el proceso de desaceleracién econémica de la
economia norteamericana estuvo asociado al fuerte declive en los precios de las accio-
nes®, principalmente de la reduccion en las cotizaciones de las acciones tecnoldgicas, las
mismas que durante 1999 registraron un alza espectacular, que se mantuvo hasta los
primeros meses del afio 2000. El comportamiento del precio de estas acciones se recoge
en el indice NASDAQ’, cuyo valor crecié en més de 84% entre enero y diciembre de
1999. Este indice alcanzé su maximo valor en marzo del afio 2000 (5048 puntos), cre-
ciendo en casi 130% desde enero de 1999 y generando, una enorme burbuja especulati-
va. A partir de marzo del afio 2000, se revertio esta tendencia significativamente ascen-
dente y el valor del indice tecnoldgico se redujo hasta ubicarse en 2047 puntos en di-
ciembre del afio 2001, lo que representa una disminucion de cerca del 60% desde su
maximo valor historico.

5 Este nivel constituye la cifra mas baja de los ultimos 40 afios y por debajo de la inflacion. A finales del 2000, dicho
tipo de interés se situo en el 6,5%.

& La disminucién en el precio de mercado de las acciones afecta negativamente el denominado «efecto riqueza» en
personas y empresas, determinando asi efectos nocivos en la evolucion de la demanda interna de los paises y a nivel
mundial.

7 El Nasdaq es un indice accionario que recoge a los titulos valores, del sector tecnolégico, inscritos en la Bolsa de
Valores de Nueva York.
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FUENTE: Bloomberg.

2.  Europa: Una evaluacion de la zona euro y la sincronizacién de la economia
europea con el desempefio de la economia de los Estados Unidos

Una de las caracteristicas de la fase de desaceleracién que experimentd la economia
mundial en el afio 2001, fue el elevado grado de sincronizacién que tuvo lugar entre las
mas grandes economias del planeta, aspecto que evidencia la existencia de mecanismos
de transmision mas solidos entre los ciclos econdémicos de los diferentes paises, como
consecuencia del proceso de globalizacion. Incluso las economias grandes y relativa-
mente cerradas pueden verse mas expuestas a externalidades provenientes del extranje-
ro.8 Se observa por tanto un efecto combinado de: la recesion estadounidense, la con-
traccion de la economia japonesa por un periodo prolongado y un modesto crecimiento
de las economias europeas.®

En general, se identifican algunos tipos de mecanismos de transmision que determinan
el efecto sincronizado entre ciclos econdmicos a nivel internacional; entre estos, se pue-
de mencionar los siguientes: el flujo de exportaciones de bienes, las condiciones bajo las
cuales se obtenga financiamiento con recursos externos; y, la variacion en los términos
de intercambio.

& Informe Anual 2001, Banco Central Europeo, marzo 2002.

® CEPAL, Panorama de la insercion internacional de América Latina y el Caribe, marzo, 2002.

10 Las desaceleraciones en el ritmo de crecimiento de las principales economias a nivel mundial no siempre se han
producido al mismo tiempo. Existen otros periodos puntuales en los que este evento ocurrié, como por ejemplo a
mediados de los afios 70 y a inicios de los 80.
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El contagio de la reduccion de la actividad en Europa fue mas intenso de lo previsto, tal
como muestra el PIB de la zona euro que creci6 en 2001 en cerca de 1,5%, menos de la
mitad que el crecimiento registrado en el afio 2000.

Grafico No. 6

ZONA EURO: PRODUCTO INTERNO BRUTO
Tasas anuales de variaciéon

5,0
4,5 1
4,0
3,51
3,0
2,51
2,0 1 |
1,5
1,0 4
0,51
0,0 T T T T T T T
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
M Estados Unidos Zona EURO  AAlemania M Francia
FUENTE: WEO.

Esta evolucion estuvo determinada, en gran medida, por el comportamiento observado
en el PIB de Alemania, economia que representa la tercera parte del PIB de esa region,
cuya variacion anual fue de 0.6% respecto al afio 2000, cifra mas baja desde la caida de
1.1% en 1993; y que reflejo la dréstica reduccion en la Formacion Bruta de Capital Fijo
(-4.8% frente al crecimiento de 2.3% registrado en el afio 2000).

En el caso particular de Alemania, se verifica que el efecto de la desaceleracion norte-
americana no opera exclusivamente a través del comercio exterior sino que su impacto
también se transmite a través de la inversion directa alemana en Estados Unidos, en
tanto que la reduccion en las ventas de las filiales de empresas alemanas en Estados
Unidos determinaron una caida en los ingresos de factores ligados a inversiones en la
cuenta corriente alemana.

El crecimiento de las exportaciones, en la zona euro, se debilitd, reduciéndose a partir
del Gltimo trimestre del afio 2000, periodo en el que la tasa de crecimiento anual fue de
12%, llegando a fines del afio 2001 a una tasa negativa de —1.5%. De otro lado, también
se observa una disminucion en la produccion industrial, como se desprende de la evolu-
cion mostrada por el indice de produccion industrial y por la tasa de utilizacion de la
capacidad instalada, indicadores que registran una tendencia decreciente desde fines del
afio 2000.
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FUENTE: ECB Monthly Bulletin.

Grafico No. 8
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FUENTE: ECB Monthly Bulletin.

En cuanto a la evolucion mostrada por la tasa de interés, se observa que en un contexto
de menores riesgos inflacionistas en la zona del euro, el Consejo de Gobierno del Banco
Central Europeo optd, en cuatro ocasiones durante el afio 2001, recortar los tipos de
interés oficiales, en un total acumulado de 1 punto y medio porcentual. A partir del 8 de
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noviembre de 2001, el Consejo de Gobierno no ha modificado las tasas de interés oficia-
les, que estan en un nivel adecuado para el mantenimiento de la estabilidad de precios a
mediano plazo. *

Grafico No. 9
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FUENTE: Banco Central del Ecuador.

La cotizacion del euro, luego de la importante recuperacion de su valor frente al dolar,
registrada a fines del afio 2000 (0.94 euros por dolar) mostré una reduccién gradual,
alcanzado un valor minimo en junio del afio 2001 (0.84 euros por délar), situdndose el
tipo de cambio en un nivel 11% menor que el observado a inicios de ese afio. Durante el
segundo semestre del afio 2001, la tendencia se revierte sensiblemente, llegando a un
valor maximo de 0.93 euros por dolar luego de los atentados de septiembre. La cotiza-
cion de esta moneda cierra el afio en un nivel de 0.89 euros por dolar, valor que repre-
senta una apreciacion anual de 4.25%.

3. América Latina: Afio dificil para el proceso de integracion regional y como
las economias lograron aislar el efecto contagio

El efecto de la recesion en las principales economias industriales también se propag6
hacia las economias latinoamericanas, con las que mantienen fuertes vinculos comercia-
les y que ademas requieren significativos flujos de recursos financieros por el importante

1 Informe Anual del Banco Central Europeo 2001.



nivel de endeudamiento publico o privado que registran. Este efecto se vio magnificado
por el deterioro de los precios de las materias primas*?, agudizando problemas de orden
interno.

Cuadro No. 3
IMPORTACIONES DE ESTADOS UNIDOS
Participacion porcentual
1997 1998 1999 2000 2001
Ameérica Latina 16,0 15,9 16,4 17,2 17,4
México 9,9 10,4 10,7 11,2 115
Pacto Andino 2,6 2,0 2,1 25 2,2
Bolivia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Colombia 05 05 0,6 0,6 05
Ecuador 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Pera 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Venezuela 15 1,0 11 15 1,3
Mercosur 14 14 14 14 1,6
Chile 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Mercado Comun Centroamericano 1,0 1,0 11 1,0 1,0

FUENTE: U.S. International Trade Commission.

En relacion con la desaceleracion de la economia norteamericana, la evolucion observa-
da en cada pais estuvo definida por la naturaleza de su dependencia sectorial o regional.
Asi por ejemplo, en el caso de Venezuela el efecto provino de la reduccion en los precios
del petréleo y en el caso de México por el intercambio en general, dada la importancia de
su nexo comercial con Estados Unidos —se estima que mas del 85% de las exportaciones
mexicanas se dirigen hacia el mercado norteamericano®.

En base a datos recogidos por la CEPAL para el afio 2000, se puede determinar que varia
la importancia relativa del mercado norteamericano en las economias de los distintos
paises latinoamericanos. En el caso de México, las exportaciones hacia Estados Unidos
representan cerca del 24% del PIB. Por su parte, las exportaciones desde el Mercado
Comun Centroamericano hacia EEUU equivalen al 21% del PIB de ese grupo de paises;
y para la Comunidad Andina corresponden al 10.6%.

Entre los afios 2000 y 2001, el valor de las importaciones norteamericanas provenientes
de Latinoamérica se redujo en cerca de 5%. Sin embargo no se modificé la importancia

2 Segln la ALADI, en el afio 2001, los precios de las principales materias primas exportadas por los paises miembros
de esa agrupacion decrecieron segln el siguiente detalle: petroleo (-14%); café (-28%); cobre (-7%); niquel
(-29%); zinc (-19%) y estafio (-16%).

B Como resultado de esta coyuntura, el PIB de México decreci6 en 0.1% en el afio 2001.
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relativa de las exportaciones de América Latina en el total de las importaciones de Esta-
dos Unidos.

Segln la CEPAL, los resultados preliminares alcanzados en el afio 2001 estuvieron de-
terminados por una coyuntura internacional adversa. El producto regional experimentd
una expansion muy lenta (el PIB crecio apenas 0.5%), frente al crecimiento obtenido en
el afio 2000 de 4.1%, lo que da cuenta de una sucesion de ciclos de expansion y contrac-
cion en la dltima década, que ha repercutido en una reducida tasa del crecimiento de
largo plazo, muy inferior a lo que la regién necesita para reducir el alto nivel de desem-
pleo.*

Cuadro No. 4

AMERICA LATINAY EL CARIBE:
PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1999 2000 2001 (p)
PIB (tasas de crecimiento real) 04 4,1 05
FBKEF (tasas de crecimiento real) -5,4 2,9 -1,0
Variacion Indice de Precios al Concumidor 9,5 8,7 7,0
Exportaciones FOB, Indice de quantum 144,0 159,8 163,8
Importaciones FOB, Indice de quantum 146,2 166,2 167,2
Relacion de precios de intercambio de bienes 97,8 103,6 99,8

(p) Cifra preliminar.
FUENTE: CEPAL.

A nivel de paises, debe destacarse la contraccion del PIB de Argentina, por tercer afio
consecutivo (-3.8%), resultado de la acentuacion de su crisis interna que provocé un
continuo deterioro de su situacion politica y economica.

Adicionalmente, la desaceleracion en el crecimiento incidié en forma negativa en el
mercado laboral o que determino que la tasa de desempleo a nivel regional se mantenga
en un nivel elevado (8.4%) y que las remuneraciones en términos reales en varios paises
permanezcan constantes o tiendan a disminuir.

A pesar de que en el afio 2001 el proceso de integracion regional no tuvo mayor adelanto,
el comercio intrarregional mostro un mejor dinamismo y evitd que el nivel de exportacio-
nes fuese menor. Esta caracteristica se observo en el intercambio comercial en
Centroamérica y en la Comunidad Andina, gracias a la consolidacion de los esquemas
subregionales de integracion. Entre enero y septiembre de 2001, el porcentaje como
comercio intrarregional para América Latina y el Caribe fue del 16% del total de las

% CEPAL, Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2001.



exportaciones, cifra similar a la observada para igual periodo en el afio 2000. Cabe
resaltar laimportancia de este tipo de comercio en el Mercado Comun Centroamericano,
en donde entre enero y septiembre de 2001, ese porcentaje fue de aproximadamente
27% de las exportaciones totales.

A nivel de la ALADI, se observa que, en el afio 2001, el comercio global de sus paises
miembros disminuyd tanto en sus exportaciones (-3.8%), como en sus importaciones (-
2.4%). No obstante, merece destacarse el hecho de que el comercio intrarregional a
pesar de que también se contrajo, lo hizo en menor medida que los flujos globales. Segun
cifras de esa asociacion, luego de expandirse un 23% en el afio 2000, las ventas recipro-
cas entre los paises de la ALADI experimentaron una leve contraccion (-3%) originada,
fundamentalmente, por la desaceleracion registrada en el nivel de actividad economica
de la region.

Grafico No. 10
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FUENTE: ALADI. Comportamiento del comercio exterior global: 2001-2000.

En el aflo 2001, del total de las exportaciones intra ALADI, Brasil y Argentina contribu-
yeron con el 60% (aproximadamente 30% cada pais), Chile con 9%, Colombia con 8%y
México con 7%. Por otro lado, de los paises que en mayor proporcion destinan sus
exportaciones hacia paises miembros de la ALADI, destacan Paraguay (68%), Bolivia
(58%) y Uruguay (50%). Meéxico destina el 2% del total de sus exportaciones hacia la
ALADI.®

%5 En promedio, los paises miembros de la ALADI destinan el 13% del total de sus exportaciones hacia ese mercado.



