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LA SITUACION ECONOMICA INTERNACIONAL

El dilema inflacion y crecimiento

La bonanza y la estabilidad que la economia internacional ha disfrutado durante
el ultimo cuatrienio se vié de pronto ensombrecida, en agosto de 2007, por el esta-
llido de la crisis del mercado hipotecario en EEUU y las consiguientes tensiones en
los mercados de crédito e interbancario que, a partir de entonces, han venido condi-
cionando el panorama econdmico mundial. Asimismo, la constante escalada en los
precios de las materias primas, especialmente del petrdleo y los alimentos, estan
ocasionando de manera generalizada fuertes repuntes en las tasas de inflacion, mas
pronunciados en las economias emergentes y en desarrollo. La ralentizacion en las
tasas de crecimiento, junto a las crecientes tensiones inflacionistas, colocan a los
principales Bancos Centrales en un delicado equilibrio a la hora de implementar sus
politicas monetarias.
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1. Introduccion

A principios de 2007, el panorama econémico
internacional se perfilaba, aunque no exento de
riesgos, como un ejercicio en el que el generaliza-
do ciclo econdmico alcista vivido en los ultimos
cuatro afios previsiblemente se prolongaria, en un
entorno de tasas moderadas de inflacion y estabi-
lidad en los mercados financieros.

Sin embargo, el estallido de las turbulencias
que dieron comienzo en el mes de agosto de 2007
en Estados Unidos a raiz de la crisis de las hipote-
cas de alto riesgo vienen marcando, a partir de
entonces, el panorama econdémico internacional
sumiéndolo en un contexto de mayor incertidum-
bre y riesgos bajistas, una situacion que afecta en

* Este articulo ha sido elaborado por Maria Isabel Gémez Espinosa.
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mayor o menor medida a todas las economias, si
bien las emergentes estan mostrando, por el
momento una mayor capacidad de resistencia.
Pero pese a la crisis subprime, el aumento del
Producto Interior Bruto mundial (PIB) en el con-
junto del ejercicio 2007 fue muy similar al del afio
anterior, ya que las turbulencias surgieron en los
cuatro ultimos meses del afio, tras varios trimestres
en los que se registro un notable crecimiento
(Cuadro 1). Asi, la tasa de aumento del PIB mun-
dial en términos reales alcanzé el 5,0 por 100 en
2007, tan s6lo una décima por debajo de los exce-
lentes resultados de 2006, segin los datos mas
recientes del Fondo Monetario Internacional
(FMI) en su Update de julio 2008. De esta mane-
ra, el ultimo cuatrienio se ha configurado como el
de mayor y mds generalizado crecimiento econo-
mico mundial desde los afos setenta. >
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ANUAL

2006 2007 2008 **
3,1 238 2,0
2,8 26 1,7
3,9 38 1,8
2,9 25 2,0
22 22 16
1,8 1,5 0,5
2,9 3,1 1,8
2,9 22 13
2,4 2.1 15
11,6 11,9 9,7
38 54 49
49 3,1 24
PIB Mundial ...........oooveeeo... 51 5,0 a1

(*) Tasas de variacion interanual en porcentaje a precios constantes.
(**) Estimaciones del FMI, Interim Report, julio 2008.

TRIMESTRAL
2009** 11-07 111-07 IV-07 1-08
1.8 2,9 2,9 25 2,3
1,2 2,6 2,7 22 2,1
1,2 4,0 3,8 3,5 2,7
1,0 2,6 25 1,8 2,6
1,4 1,7 2,4 2,2 2,0
0,5 1,6 1,6 0,1 0,3
1,7 3,3 3,1 2,8 2,3
0,8 1,9 2,8 2,5 25
1,5 1,7 1,8 1,4 1,3
9,8 11,9 11,5 11,2 10,6
4,0 54 5,6 6,2 5,8
2,4 2,6 3,4 4,2 2,6

3,9

Fuente: Datos anuales: FMI (julio 2008). Datos trimestrales: Comision Europea y fuentes nacionales.

En 2007, los paises emergentes, continuaron
siendo los motores de la expansion economica,
tomando ademas el relevo ante la pérdida de vigor
de las economias mas desarrolladas. China e India,
registraron en 2007, un afio mas, tasas de creci-
miento espectaculares, que alcanzaron el 11,9 por
100 y 9,3 por 100 en términos reales respectivamen-
te, a lo que se unieron los buenos resultados de los
paises exportadores de petroleo y de productos basi-
cos que se beneficiaron de los elevados precios de
las materias primas, en especial del crudo y los ali-
mentos, entre los que cabe mencionar a Rusia, cuyo
PIB real aumento el 8,1 por 100, siete décimas mas
que en el anterior ejercicio. También destacod el
vigor de Africa cuyo crecimiento alcanzé el 6,5 por
100 en 2007, el de Oriente Medio (5,9 por 100) y el
de América Latina (5,6 por 100), lo que confirma el
aumento del protagonismo y la influencia creciente
de los mercados emergentes en el ciclo economico
mundial. Por el contrario, las economias desarrolla-
das desaceleraron su ritmo de avance, de manera
mas acusada en Estados Unidos, cuyo PIB aumento
en 2007 un 2,2 por 100, siete décimas menos que en
el anterior ejercicio, y en menor medida de la zona
euro, cuyo crecimiento fue del 2,6 por 100, dos
décimas menos que en 2006. También la economia
japonesa perdio fuerza, cediendo su PIB tres déci-
mas hasta el 2,1 por 100.

Por lo que se refiere al comportamiento en el
ejercicio 2008, y segun los ultimos datos disponi-

bles, tras la fuerte desaceleracion del ultimo tri-
mestre de 2007, las principales economias parecen
ofrecer una buena capacidad de resistencia, ya que
la mayor parte han mantenido, o incluso aumenta-
do, su ritmo de actividad superando las previsiones
iniciales. Quiza la mejora mas significativa se
haya producido en el caso aleman, cuyo PIB
aumento en el primer trimestre de 2008 un 2,6 por
100 interanual, ocho décimas mas que en los tres
meses anteriores, gracias fundamentalmente, al
dinamismo de las exportaciones que estan crecien-
do mensualmente en acumulado de los ultimos
doce meses entre el 7,5 por 100 y 8,5 por 100
interanual, lo que estd mejorando la aportacion de
la demanda exterior neta. También EEUU se com-
portd mejor de lo previsto en el primer trimestre
manteniendo su tasa de aumento interanual en el
2,5 por 100, gracias a la resistencia que esta oftre-
ciendo, pese a la desaceleracion econdmica, el
consumo privado y también debido a la mejora del
sector exterior que esta disminuyendo su aporta-
cidn negativa al crecimiento, tanto por el aumento
en las exportaciones como por la ralentizaciéon de
las importaciones.

Ante estos resultados, mejores de lo previsto, el
FMI procedi6 a elevar en julio de 2008 en cuatro
décimas respecto a las previsiones realizadas en su
Informe de Primavera, el crecimiento econdémico
mundial esperado para el ejercicio 2008 situandolo,
en términos reales, en el 4,1 por 100. La revision >
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al alza del Fondo también ha sido notable para la
economia alemana, que se incrementard un 2,0 por
100 en 2008 (aumento de seis décimas respecto a
las previsiones de abril del FMI) y para EEUU que
crecerd un 1,3 por 100 en 2008 (aumento de ocho
décimas respecto a lo previsto en el Informe de
Primavera).

Pero hechas estas matizaciones que nos sitdan
en el escenario econdmico actual cabe preguntarse
en qué situaciéon nos encontramos actualmente,
cual es el alcance de la crisis, a qué paises esta
afectando en mayor medida y cuales son las pers-
pectivas economicas para este afo y el préximo
que nos permitan establecer la duracién aproxima-
da de lo que podria ser un nuevo ciclo econémico.
Esta y otras cuestiones se analizaran a lo largo del
presente articulo para lo cual se tomaran como
base los informes econdémicos publicados mas
recientemente por los principales organismos eco-
némicos internacionales, en particular el FMI y la
Comision Europea.

2. La crisis de los mercados: origenes y
consecuencias

El cambio de ciclo en el mercado inmobiliario
venia ya siendo uno de los principales motivos de
preocupacion que pesaban sobre la economia esta-
dounidense durante todo el pasado ejercicio, ya
que trimestre a trimestre las cifras de inversion
residencial reflejaban caidas de dos digitos. Sin
embargo, en agosto de 2007, se produjo un fuerte
deterioro en los activos hipotecarios, con un acusa-
do incremento en la morosidad y las ejecuciones,
especialmente en el segmento subprime, el de mas
alto riesgo. Las tensiones, inicialmente limitadas
al mercado de la vivienda en Estados Unidos, se
fueron propagando rapidamente sobre el sistema
monetario y financiero, ya que debido al proceso
de titulizacion, muchas de las hipotecas de alto
riesgo habian sido colocadas entre entidades
financieras a nivel internacional, fragmentando asi
el riesgo a nivel geografico e institucional. En la
medida que se desconocia el alcance real, la mag-
nitud y la distribucion ultima de las pérdidas deri-
vadas de la crisis hipotecaria entre los distintos
agentes economicos, debido a la globalizacion de
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los mercados y a la alta proporcion de productos
estructurados y titulizaciones en los balances de
las entidades financieras, resultaba dificil conocer
y valorar exactamente la situacion. Todo ello oca-
siono una fuerte pérdida de confianza, provocando
crecientes y significativas tensiones en los merca-
dos interbancarios y reduciendo notablemente la
liquidez del mismo ante la inseguridad sobre la
solvencia de la contrapartida. Asimismo, numero-
sas compafias que se financiaban normalmente
via renta fija privada, comenzaron a encontrar
cada vez mayores dificultades para la colocacion
de sus emisiones. Todo ello ocasiond una notable
revalorizacion de las primas de riesgo y una menor
valoracion de los activos inmobiliarios en los
balances de las entidades financieras. Por otra
parte, el encarecimiento y condiciones mas restric-
tivas en la obtencion de financiacion comenzaron
a dificultar el hasta entonces facil acceso a los
mercados de crédito, tanto en el segmento institu-
cional como en el de particulares.

El papel fundamental de los principales Bancos
Centrales, esta siendo el de estabilizar los merca-
dos inyectando liquidez, individualmente en prin-
cipio y posteriormente de forma coordinada (FED,
BCE, BoE, y Bancos Centrales de Suiza y
Canadd), calmando asi las tensiones monetarias,
generando confianza entre los inversores y garan-
tizando la estabilidad del sistema financiero.

Una de las principales consecuencias de la cri-
sis es su incidencia en los canales de crédito tanto
bancario como no bancario de las economias avan-
zadas, ya que estan comenzando a aparecer indi-
cios de una restriccion (que no contraccidn) credi-
ticia generalizada, segun la opinion del FMI en su
Informe de Primavera. La banca esta aplicando
normas mas estrictas para la concesion de présta-
mos, la emisidon de productos de crédito estructu-
rados se ha moderado y los diferenciales de la
deuda corporativa son mucho mas elevados.
Aunque la situacion financiera, parece estar mas
tranquila que a finales del pasado ejercicio, y pese
a la rapida y enérgica reaccion de los bancos cen-
trales, los problemas de liquidez, siguen existien-
do y el panorama aun no se ha normalizado, como
pone de relieve el incremento del euribor a doce
meses, que alcanzé de media en el mes de julio el
5,393 por 100, marcando un nuevo maximo [>
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GRAFICO 1
EVOLUCION DIARIA DE LA COTIZACION DEL EURO/DOLAR (2007-JULIO 2008)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCE.
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histérico y encadenando cinco meses consecutivos
de subidas.

Otra de las consecuencias de la crisis financie-
ra ha sido el gran giro en la instrumentacion de la
politica monetaria por parte de los principales
Bancos Centrales. Algunos de ellos como la
Reserva Federal Americana (FED) o el Banco de
Inglaterra (BoE), redujeron sus tipos de interés
oficiales de manera muy agresiva, mientras que el
Banco Central Europeo, frené bruscamente las
subidas que habia iniciado en diciembre de 2005 y
que se esperaba continuasen. Este cambio en la
politica monetaria ha tratado de impulsar la activi-
dad econdmica e inyectar la liquidez necesaria
para que los mercados financieros funcionasen
con normalidad. La FED ha aplicado desde el ini-
cio de la crisis una politica monetaria muy expan-
siva con casi continuos recortes en los tipos de
interés de referencia, que actualmente se situan en
el 2 por 100, frente al 5,25 por 100 en que se
encontraban a comienzos de 2007. Con todo ello
la Reserva Federal parece estar consiguiendo lo
que pretendia, que la desaceleracion en el creci-
miento americano no esté siendo tan brusca como
se preveia en un principio.

El descenso en los tipos de interés americanos

y el consiguiente diferencial en favor de la zona
euro, las débiles perspectivas de crecimiento eco-
némico en EEUU y la disminucion de la inversion
extranjera en instrumentos estadounidenses de
renta fija y variable, a causa de la pérdida de con-
fianza en las condiciones de liquidez y de rentabi-
lidad de estos activos, agudizaron la debilidad, que
ya venia arrastrando anteriormente, el délar ame-
ricano, especialmente contra el euro y otras divisas
de tipo de cambio flexible, como el yen o el dolar
canadiense, que han soportado la mayor parte de
este ajuste. La cotizacion del euro frente el ddlar
ha pasado de 1,36 en media en agosto de 2007 a
superar 1,59 a mitad de julio de 2008, lo que supo-
ne un aumento cercano al 18 por 100 y a superar
de forma casi continua niveles record nunca vistos
desde la introduccion de la moneda tinica. La debi-
lidad del billete verde, si bien no ha sido conse-
cuencia directa de la crisis, si se ha visto agravada
por el cambio en la politica monetaria implemen-
tada a raiz de la misma.

Sin embargo, también existe una lectura muy
positiva de todo ello, ya que la pérdida de valor del
doélar, unido al enfriamiento econdmico americano
via demanda de importaciones, esta contribuyendo
a corregir el elevado déficit por cuenta corriente >
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GRAFICO 2
EVOLUCION DIARIA DEL PRECIO PETROLEO BRENT EN DOLARES (2007-JULIO 2008)
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estadounidense, que seguin el FMI, se encuentra ya
en una trayectoria mas sostenible. La caida del
valor del ddlar ha impulsado la exportacion neta y
ayudado a reducir el déficit corriente a menos de 5
por 100 del PIB en el cuarto trimestre de 2007, es
decir cerca del 1,5 por 100 por debajo del maximo
registrado en 2006.

Segun las previsiones de la Comision Europea
(julio), el euro mantendra su fortaleza frente al
délar a lo largo del ejercicio 2008 con una previ-
sion de cotizacion media para el conjunto del afio
de 1,543 €/USD (frente al 1,371 €/USD de 2006)
lo que supondria, de cumplirse, una revalorizacion
anual media del 12,55 por 100 en un solo ejercicio.

Finalmente, otra de las principales consecuen-
cias de la crisis financiera es su influencia sobre la
desaceleracion en el ritmo de crecimiento de la
actividad econdmica, ya que como apunta el FMI
«la expansion mundial estd perdiendo impetu fren-
te a una grave crisis financiera». La desacelera-
cion estd afectando sobre todo a las economias
avanzadas, especialmente a EEUU, mientras que
las emergentes contintian creciendo con fuerza, si

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2946
DEL 16 AL 31 DE AGOSTO DE 2008

bien a tasas menos aceleradas que en trimestres
anteriores.

3. El rebrote inflacionista: las tensiones en
los mercados de petroleo y materias pri-
mas agricolas

Paralelamente a esta situacion, un nuevo pro-
blema que se esta uniendo a los anteriormente
planteados: la escalada de los precios del petrdleo
y alimentos, que esta produciendo un fuerte alza
en las tasas de inflacion en las economias avanza-
das, y en mayor medida atin en las emergentes, lo
que supone un motivo afiadido de preocupacion
para los Bancos Centrales.

En 2007 los precios del petroleo registraron, por
cuarto afio consecutivo, una continuada y pronun-
ciada tendencia alcista. El ejercicio comenzd con
una cotizacion del barril calidad brent proxima a 50
dolares/barril, pero de una manera progresiva y
constante, los precios fueron aumentando hasta casi
alcanzar 96 dolares/barril a finales de diciembre, >



Subdireccién General de Andlisis, Estrategia y Evaluacion

aproximadamente 18 dolares por encima de los
entonces maximos historicos registrados en agosto
del afio anterior. En tasa anual media de variacion,
el aumento del precio del Brent fue del 11,2 por 100
en 2007. En este contexto, a finales del pasado ejer-
cicio y tras el estallido de la crisis subprime, la
Reserva Federal Americana parecia estar mas preo-
cupada por evitar la caida en recesion de la econo-
mia estadounidense y por aliviar las tensiones
financieras, que por el posible aumento inflacionis-
ta derivado del precio del petrdleo. Sin embargo, en
la primera mitad del ejercicio 2008 el problema del
crudo, lejos de solucionarse, parece haberse agrava-
do, lo que ha llevado a las autoridades monetarias
norteamericanas a modificar su discurso otorgando
en estos momentos una mayor imoportancia al con-
trol de la inflacion sin descuidar el crecimiento.

Solo hay que observar cdmo en los dos prime-
ros meses del ejercicio 2008 el crudo Brent cotiza-
ba en el entorno de los 88-98 doélares barril, pero a
partir de entonces, cuando se superd la barrera psi-
coldgica de los 100 ddlares ha ido alcanzando,
mes a mes, nuevos maximos historicos hasta supe-
rar los 145 ddlares a principios de julio, lo que
supone un aumento de mas del 50 por 100 en tan
solo siete meses. El entorno de extrema volatili-
dad, se reflejo en algunas sesiones como la del 6 de
junio en la que el precio del crudo brent aumento
en tan solo un dia mas de 11 délares/ barril. Ante
este escenario cabe preguntarse cuales son los ori-
genes y las causas del encadenamiento de maxi-
mos histdricos en el precio del petroleo.

Segtn el Interim Report del FMI de julio de
2008, los origenes de la subida mas reciente de los
precios del petrdleo y los alimentos se remonta al
inicio del ultimo cuatrienio, de generalizado y
constante crecimiento en la economia mundial.
Mas en concreto, la rapida expansion de las econo-
mias emergentes y en desarrollo, y el consiguiente
despegue en muchas de ellas de un proceso de
industrializacion intensivo en el uso de materias
primas, asi como el ascenso en la renta per capita,
conllevaron un notable aumento en la demanda
mundial de energia por parte de estos paises. Por
ello, la reciente desaceleracion en el crecimiento
de las economias avanzadas no ha influido tanto en
los precios de las materias primas como en otros
ciclos econémicos.

Sin embargo, el crecimiento mundial y las ten-
siones de demanda no explican por si solos el pre-
sente boom en los precios de las materias primas,
el mas extenso y duradero desde comienzos de la
década de los setenta. También los problemas en la
oferta, junto a la escasa sensibilidad a corto plazo
de ambas magnitudes para adaptarse al aumento
de los precios, son en gran medida responsables de
la actual situacion.

En concreto y ya en el mercado del petroleo, el
vigoroso impetu alcista de los precios es el reflejo
de una oferta poco sensible y de una capacidad
excedentaria que, ya al comienzo de la recupera-
cion mundial, era limitada. Los altos costes de
inversion, las limitaciones tecnologicas, geoldgi-
cas y politicas, y el grado de agotamiento de los
yacimientos activos dificultan el fortalecimiento
de la capacidad de produccion y distribucidon. En
estas condiciones, los precios del petroleo se
muestran extremadamente sensibles a cualquier
noticia, del motivo que sea, sobre una posible per-
turbacion de la oferta a corto plazo. Asimismo, el
creciente interés que despierta el crudo y otras
materias primas como un activo mas de inversion,
ante las oportunidades que ofrece su mayor volati-
lidad, ha elevado mas aun las cotizaciones, si bien
estos efectos parecen reducirse mas bien al corto
plazo.

Respecto a los alimentos, su escalada refleja un
conjunto de factores diversos. Por una parte, el
fuerte crecimiento de la demanda por parte de las
economias emergentes, demanda que ha superado
en los ultimos ocho afios el crecimiento de la ofer-
ta en muchos productos, especialmente los cerea-
les, reduciendo las existencias mundiales hasta
niveles no registrados desde mediados de los afios
setenta. Por otra parte, las desfavorables condicio-
nes meteoroldgicas de los dos ultimos ejercicios
han disminuido las cosechas, especialmente de
trigo y arroz. Asimismo, la creciente produccion
de biocombustibles en las economias avanzadas,
estimulada por el encarecimiento del petréleo, han
incrementado la demanda de cultivos alimentarios.
Asi, segun el FMI, el crecimiento de la produccion
de etanol a base de maiz ha originado cerca de las
tres cuartas partes del aumento de la demanda
mundial de este producto en los dos ultimos ejer-
cicios, lo que ha presionado al alza los precios, >
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no solo del maiz, sino también de los aceites, aves
y carne. En menor medida, los mayores precios de
la energia han elevado el coste de produccion de
las materias primas alimenticias via impacto del
combustible para transporte y los fertilizantes.
Finalmente, el uso por parte de algunos paises de
restricciones a la exportacion para incrementar la
oferta y bajar los precios en el mercado interno
también ha generado presion sobre los precios
internacionales.

El FMI prevé que los precios del petroleo y los
alimentos se mantengan en niveles elevados y
volatiles tanto en éste como en el préximo ejerci-
cio. Segun este organismo, la produccion de petro-
leo permanecera estable, ya que el escaso incre-
mento de la nueva capacidad en servicio se vera
compensado por caidas en la produccion de los
yacimientos actualmente activos. La prevision del
Fondo apunta a un incremento en los precios,
como ponderacion de las distintas variedades de
crudo, del 63,8 por 100 en 2008 respecto al ante-
rior ejercicio, un aumento que serda mucho menor
en 2009 (7,3 por 100) si bien supone que los pre-
cios se mantendran en niveles elevados. En cuanto
a los alimentos, el aumento en la produccion de
biocombustibles y la fuerte demanda de las econo-
mias emergentes seguiran ejerciendo presion sobre
los precios en 2008, sin embargo a medio plazo,
las tensiones cederan en mayor medida que en el
caso del petroleo, ya que la oferta alimentaria esta
sujeta a limitaciones menos persistentes que la de
la energia.

El aumento en los precios de las materias pri-
mas ha originado notables repuntes en las tasas de
inflacion, especialmente acusada en los meses mas
recientes, y todo ello pese a la desaceleracion eco-
némica mundial. Ademas en algunos paises en
desarrollo de baja renta per capita, que son a la vez
importadores de alimentos, los elevados precios y
la inflacion estan erosionando el poder adquisitivo
de sus habitantes, encontrandose en algunos casos
con dificultades para asegurar el abastecimiento.

Dentro de las economias desarrolladas, en
EEUU la inflacion general ascendié hasta el 5,0
por 100 en junio de 2008 un repunte muy signifi-
cativo si se compara con el 4,2 por 100 del mes
anterior, y ademas supone la mayor tasa interanual
desde 1991. No mucho mejor se esta comportando
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el IPC de la zona euro, que alcanzo6 el 4,0 por 100
en este mismo mes (4,3 por 100 en la UE 27), un
registro que dobla la tasa registrada hace tan sdlo
un afio (1,8 por 100). La inflaciéon europea en junio
de 2008 ha sido la mas elevada desde la introduc-
cion de la moneda tinica y duplica el objetivo del
BCE de Ia estabilidad de precios. Actualmente no
existe ningun pais de UE 27 que registre una tasa
de inflacion por debajo del objetivo del Banco
Central Europeo. Pese a que la mayor parte de este
repunte se ha debido al componente energético,
manteniéndose las tasas subyacentes en niveles
mas moderados (2,4 por 100 en EEUU y 2,3 por
100 en la zona euro en junio de 2008), los Bancos
Centrales estan expresando su cada vez mayor pre-
ocupacion por el aumento en los precios y su posi-
ble traslacion a las expectativas de los agentes y
por ende a la economia real.

Pero el repunte en la inflaciéon estd siendo
incluso mas marcado y amplio en las economias
emergentes y en desarrollo, donde la tasa general
alcanz6 en mayo de 2008 el 8,6 por 100 y la sub-
yacente el 4,2 por 100, niveles no vistos desde
comienzos de esta década. Estas economias estan
generando mayores tensiones inflacionistas tanto
por el gran dinamismo de su crecimiento como
porque los alimentos y combustibles ocupan un
porcentaje mas alto de la cesta de consumo.

Segun las proyecciones del FMI de julio de
2008, en las economias avanzadas las presiones
inflacionistas se mantendran en el presente ejerci-
cio, y el IPC registrara un avance del 3,4 por 100
(frente al 2,2 por 100 de 2007), para moderarse en
el transcurso de 2009 hasta el 2,3 por 100. Segin
el FMI, las tensiones en los paises emergentes son
mas preocupantes ya que aumentan con mas rapi-
dez, alimentadas por el dinamismo de su creci-
miento econdémico y llegaran a alcanzar el 9,1 por
100 en 2008 (6,4 por 100 en 2007) para disminuir
ligeramente en 2009 hasta el 7,4 por 100.

4. (Inflacion o crecimiento?

La situacion anteriormente descrita coloca a los
Bancos Centrales en una delicada posicién para
equilibrar la inflacion y el crecimiento. Como es co-
nocido, aplicando una politica monetaria expan- >
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2007 2008 (est) 2009 (est)
FMI FMI Comision OCDE FMI Comision OCDE
o] g - =10 (o B 2,6 1,7 1,7 1,7 1,2 1,5 1,4
Alemania. 2,5 2,0 1,8 1,9 1,0 15 1,1
2,2 1,6 1,6 1,8 1,4 1,4 1,5
1,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,8 0,9
3,8 1,8 2,2 1,6 1,2 1,8 11
3,1 1,8 1,7 1,8 1,7 1,6 1,4
2,2 1,3 0,9 1,2 0,8 0,7 1,1
2,1 1,5 1,2 1,7 1,5 1,1 1,5
11,9 9,7 = 10 9,8 = 9,5
MUNDIAL ......crurmreresesesesessasssasasans 5,0 4,1 - - 3,9 - -

Fuentes: FMI, Comision Europea y OCDE.

siva se dinamiza y mejora el ritmo de la actividad
economica y al mismo tiempo se inyecta liquidez en
el sistema lo que ayuda a solventar los problemas
financieros y de crédito existentes desde agosto de
2007, pero al mismo tiempo la mayor liquidez incre-
menta las presiones inflacionistas, en un contexto de
un fuerte incremento paralelo en los precios energé-
ticos y de materias primas.

Ante esta situacion la FED y el BCE han optado
por seguir rumbos diferentes. En los primeros
meses tras el estallido de la crisis la Reserva Federal
dio prioridad a corregir la ralentizacion de la activi-
dad y alcanzar el normal desarrollo de los mercados
financieros previendo que la desaceleracion mun-
dial haria por si sola disminuir las tensiones infla-
cionistas, por lo que aplicd una politica monetaria
tremendamente expansiva haciendo descender los
tipos de referencia desde el 5,25 por 100 hasta el 2
por 100 en tan sélo siete meses. Esta rapida reac-
ci6n de las autoridades, combinada con una adecua-
da politica fiscal, parece por el momento haber evi-
tado una recesion en EEUU. Sin embargo ante la
reciente escalada en la inflacion, la FED en sus ulti-
mos comunicados ha cambiado el tono de su discur-
so afirmando que los tipos de interés ya se sitiian en
niveles que permiten la recuperacion del crecimien-
to, centrando ahora su atencion en el seguimiento de
la inflacion, por lo que ha hecho una pausa en la dis-
minucion de los tipos de interés, no descartandose
por el mercado incluso un aumento en los mismos
de acentuarse las tensiones inflacionistas.

El BCE, por su parte, desde el principio de la
crisis manifestd que su mayor preocupacion y su

prioridad fundamental era el control de la inflacion.
A partir de ese momento mantuvo los tipos de inte-
rés inalterados realizando incluso a principios de
julio de 2008 una subida de un cuarto de punto,
hasta el 4,25 por 100. Pero sin embargo la situaciéon
en Europa es diferente, la ralentizacion existe pero
es menos acusada que en EEUU. Los datos mas
recientes muestran una economia que de momento
resiste gracias al consumo, a la inversion y a una
aportacion positiva de la demanda exterior neta.
Segun la Comision, Europa esta en condiciones
relativamente buenas para afrontar la crisis, debido
a la mejora de sus variables fundamentales (inexis-
tencia de desequilibrios macroeconémicos, sanea-
da situacion de las finanzas publicas) y a la mayor
capacidad de ajuste. Sin embargo, y en el frente de
los precios, el aumento en la inflacion s6lo ha podi-
do ser parcialmente compensado por la fortaleza
del euro. La Comision Europea en su Informe de
Primavera, estima que el IPC armonizado se situa-
ra en 2008 en el 3,6 por 100 en la UE 27 y el 3,2
por 100 en la zona del euro y tras alcanzar su punto
algido en el segundo trimestre de 2008 descendera
hasta una media del 2,4 por 100 en 2009 (2,2 por
100 en la zona del euro). Sin embargo en ambos
casos este nivel se coloca por encima del compati-
ble con la estabilidad de precios (2 por 100).

5. Previsiones y duracion de la crisis
Segun el FMI, el crecimiento econémico mun-

dial se desacelerara de manera notable en el ejer->
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cicio 2008 hasta el 4,1 por 100, nueve décimas
menos que en el afio anterior, y esta desaceleracion
continuara pero de forma menos acusada en 2009
en el que el aumento del PIB sera del 3,9 por 100.

La divergencia entre economias avanzadas y
emergentes persistira en 2008 con crecimientos
esperados del 1,7 por 100 y 6,9 por 100 respecti-
vamente.

Dentro de las economias industrializadas, una
de las menores tasas de avance economico sera la
de Estados Unidos, que como consecuencia de la
interaccion del ciclo de la vivienda y financiero,
crecerd solo un 1,3 por 100 (frente al 2,2 por 100
de 2007). Este aumento serd de sélo un 0,8 por 100
en 2009.

En Europa también se ralentizara la actividad
debido a las tensiones financieras y al ciclo nega-
tivo de la vivienda en algunos paises, siendo la
prevision de crecimiento del FMI del 1,7 por 100
en 2008 (frente al 2,6 por 100 de 2007) y del 1,2
por 100 en 2009. Europa crecera en los proximos
dos afios a un menor ritmo, pero como ya ocurrio
en el pasado ejercicio, por encima de la economia
americana.

El FMI en sus ultimas declaraciones de julio de
2008, evita pronunciarse sobre la duracion de la
crisis ya que segun este organismo «...es dificil
saber cuanto va a durar la crisis financiera, por el
riesgo de nuevas perdidas crediticias y porque no
se conoce cuando tocarad fondo el mercado de la
vivienda en EEUU, pero es necesario frenar el
declive del inmobiliario estadounidense para esta-
bilizar el mercado y contribuir a la recuperacion
de los hogares y de la instituciones financieras, si
bien lo que por el momento parece seguro es que
las consecuencias de la crisis financiera sobre la
economia real aun estan frente a nosotros...». La
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Comision Europea, por su parte, concreta algo
mas afirmando que la incertidumbre en cuanto al
volumen y la localizacion de las pérdidas crediti-
cias imperara hasta finales de este afio, para ir
diluyéndose lentamente a lo largo del primer se-
mestre de 2009.

6. Conclusiones

La economia mundial se encuentra, tras el estalli-
do de la crisis de las hipotecas de alto riesgo en
EEUU, en una situacion dificil en la que se combina
el profundo ajuste del mercado inmobiliario con una
restriccion en el crédito, una falta de apetito por el
riesgo y una menor liquidez en los mercados finan-
cieros unido a una disminucion de la confianza.

El crecimiento mundial, segun las previsiones
de los principales organismos internacionales su-
frird una desaceleracion significativa en 2008 (es-
pecialmente en el segundo semestre) de forma mas
marcada en las economias avanzadas, y mantendra
esta debilidad, si bien no tan acusada, en el si-
guiente ejercicio. Al mismo tiempo, la escalada en
los precios de la energia y las materias primas esta
agudizando las presiones inflacionistas, especial-
mente en las economias emergentes y en desarro-
llo. En esta situacion las autoridades monetarias
tratan de combinar la contencién de la inflacion
sin perder de vista los efectos asociados con el cre-
cimiento. Si el ajuste y las tensiones en los merca-
dos financieros se prolongasen de manera excesi-
va en el tiempo, uno de los mayores riesgos seria
el aumento de las actuales restricciones en el cré-
dito, lo que profundizaria la caida en los mercados
inmobiliarios, interactuando negativamente en la
economia real.



.
) 1 zrelis)

21}

INFORMACION
COMERCIAL
ESPANOLA

INTERNET

Q)

www.revistaslCE.com





