Preguntas sobre las perspectivas para los principales

bloques econédmicos en 2007

David Cano Martinez*

1. Introduccion

Entre mayo y junio de 2006 asistimos a una fase de
correccién de los mercados bursétiles como respuesta al
temor a una potencial desaceleracién de la economia
mundial. Detrds de ese incremento de la incertidumbre
sobre el ciclo se podian detectar diversos factores de ries-
go. Entre ellos, el encarecimiento del petroleo (llego a
cotizar a 75 dolares el barril) con el consecuente repun-
te de la inflacion (la tasa general rebasé en EE.UU. el 4
por 100) y el temor a la reaccion que tendria la Reserva
Federal, en un contexto en el que el mercado inmobilia-
rio estadounidense ofrecia sefiales de moderacion. Adi-
cionalmente, existia inquietud sobre el efecto del co-
mienzo del drenaje de liquidez por parte del Banco de
Japon y todavia faltaba consenso sobre la sostenibilidad
de la recuperacién econémica en el Area Euro y sobre el
ritmo al que se desaceleraria China. El nuevo episodio
de incremento de la aversidn al riesgo en los mercados
bursétiles (iniciado a finales de febrero, precisamente en
el mercado chino) hace recomendable identificar qué
factores lo han motivado y cudl es la situacién actual de
los vigentes hace un afio.

2. {Qué le pasa al mercado
inmobiliario de EE.UU.?
(Cual es la salud de los
deudores hipotecarios?

En las tres ocasiones en las que he tenido oportunidad
de exponer en Cuadernos de Informacién Econémica

* Analistas Financieros Internacionales.

nuestras perspectivas para la economia mundial, he exhi-
bido un relativo optimismo. La ausencia de presiones in-
flacionistas, el relativamente escaso endurecimiento de las
condiciones monetarias por parte de los bancos centrales
y la fuerte elevacion de los beneficios empresariales com-
pensaban los factores de riesgo que, alin existiendo, pa-
recian menos importantes. Entre éstos, destacaban el des-
equilibrio por cuenta corriente de EE.UU,, la incapacidad de
crecimiento de Japén y del Area Euro o el excesivo en-
deudamiento de las familias para la adquisicion de unos
activos inmobiliarios con cierta sobrevaloracién. Si en Cano
y Soler (2006) se ponia de manifiesto la importancia del
dinamismo del mercado inmobiliario sobre la capacidad
de consumo en EE.UU. (se cuantifica hasta en un 10 por
100 del PIB el efecto impulsor que la revalorizacion de la
vivienda habria tenido sobre la renta disponible), en Cano
y Lissén (2006) se planteaba ya el interrogante: “inos
enfrentamos a una burbuja en el mercado inmobiliario
estadounidense?”.

Ahora, se ha dado un paso més al observarse un re-
punte de la morosidad que, sin ser excesivamente ele-
vado, si debe ser analizado, especialmente en el seg-
mento que se denomina subprime. Este hace referencia
a aquella financiacién sin la maxima garantia de capaci-
dad de repago. Asi, la mayor ratio deuda/valor contable,
la menor exigencia de documentacion o las formulas de
pago mas flexibles (via carencias en la devolucion de
principal o tipo de interés muy reducido en las primeras
cuotas) han incrementado su importancia relativa en
EE.UU. en los Ultimos afios, especialmente desde 2005.
La Mortgage Bank Association (MBA) estima que, cerca
de un 10 por 100 de la financiacién serfa subprime, con-
cedida practicamente en su totalidad a tipo variable (los
denominados ARM) y en los dos ultimos afios, es decir,
cuando los tipos de interés se situaban en cotas inferio-
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res a las actuales'. El endurecimiento de las condiciones
monetarias habria generado cierta incapacidad de impa-
go, implicando un repunte de la morosidad. Si bien ésta
no es demasiado elevada (del 1,4 al 1,9 por 100 para el
conjunto de la financiacién hipotecaria) y se ha concen-
trado en el segmento subprime (sube desde el 10 al
13,3 por 100, ver grafico 1), se ha generalizado el temor
a una intensificacion e, incluso, a un efecto en cascada
sobre el resto de segmentos. No en vano, no todos los
préstamos subprime se han visto afectados, ya que la
mayorfa fueron concedidos entre 2005 y 2006 vy, du-
rante los dos primeros afos, el tipo de interés es fijo, por
lo que el efecto méas negativo de la subida de tipos po-
drfa producirse durante 2007 y 2008. Ademaés, el me-
nor crecimiento del precio de la vivienda supone que la
relacion deuda/valor de mercado de la vivienda se in-
cremente (o, al menos, no se reduzca), llegando a ser su-
perior a la unidad. Se estima que, a diciembre de 2006,
un 7 por 100 de los prestatarios estadounidenses po-
drian tener patrimonio (equity) negativo, pero el por-
centaje se elevaria hasta el 18 por 100 si consideramos
solo los que se hipotecaron en 2006.

En definitiva, se han empezado a detectar indicadores
que han generado un incremento de la percepcién del
riesgo, lo que ha llevado al sistema crediticio a reducir la
financiacion concedida a los prestamistas especializados en
segmentos mas bajos, de los que algunos se han visto
obligados a quebrar. The Economist (2007) cifra en 30
el nimero de entidades especializadas que han cerrado
en los ultimos tres meses. El Ultimo y mds reciente caso
es uno de los més destacados, New Century, que decidio
acogerse a la quiebra voluntaria el pasado 2 de abril, con
una cartera de casi 300 millones de USD, que comenza-
rd a ser gestionada por otras entidades.

Méas alld del efecto negativo que sobre el crecimien-
to econoémico pueda tener la morosidad de un segmento
de prestatarios, preocupa mas la repercusion sobre el
conjunto de la financiacion crediticia, asi como que po-
tenciales restricciones, junto con los fuertes movimien-
tos en los mercados financieros, pongan en peligro la
solvencia de algiin hedge fund?. Es decir, los riesgos
pivotarian mas que sobre el dmbito mdas macroecono-
mico, sobre otro mas financiero, al estilo de lo observa-
do en agosto y septiembre de 1998 con los problemas
del LTCM.

! The Economist (2007) cifra en 650.000 millones de USD el
total de la deuda subprime concedida a tipo de interés variable,
lo que supondria un 7,2 por 100 de los 9 billones de USD del
total del mercado hipotecario estadounidense.

2 El 55 por 100 de los préstamos hipotecarios en EE.UU. estdn
titulizados.

Gréfico 1

EVOLUCION DE LA MOROSIDAD EN EE.UU.
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Obviamente, es practicamente imposible anticipar fu-
turos problemas de este estilo y s6lo queda confiar en la
mayor capacidad de resistencia del sistema financiero gra-
cias a diversas practicas desarrolladas en los Ultimos afios>.
Desde el ambito puramente macroeconémico, el diag-
ndstico que se puede hacer es el de una economia que esta
en una clara fase de desaceleracién, pero que es ordena-
da y que sigue contando con el dinamismo del mercado
laboral como un claro factor de estimulo. En definitiva, se
pueden mantener previsiones de avance del PIB de un
2,5 por 100 para este 2007 y de una recuperacion hacia
tasas potenciales en 2008 en torno a un 3 por 100 a me-
dida que el sector constructor deje de drenar crecimiento
y que potenciales estimulos de politica monetaria por par-
te de la Reserva Federal (Fed) relancen el consumo.

3. (Es tan favorable el entorno de
inflacion? {Por qué se han alejado
la tasa general y la subyacente?

El principal factor que provocé el repunte de la aver-
sion al riesgo en los mercados financieros el afio pasado
fue el temor a una escalada alcista de la inflacién y, sobre
todo, a la reaccion que pudieran tener a ésta los bancos

3 En BCE-(2007) se ofrece una visidén optimista sobre la estabi-
lidad financiera y su menor vulnerabilidad en el caso de la Union
Europea.
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Gréfico 2

EVOLUCION DE LA INFLACION GENERAL Y SUBYACENTE EN EL G7
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centrales. La incertidumbre era superior en el caso de la Re-
serva Federal, al frente de la que se acababa de situar Ben
Bernanke, un académico que se habia especializado en
temas como la “Gran Depresién del 29" o la recesion de
Japén de la década de los noventa. Con este curriculo, al
sustituto de Greenspan se le consideraba poco “halcén’”, al
suponérsele més preocupado por el crecimiento que por
la inflacion. Tal vez consciente de esta consideracion, Ber-
nanke sorprendio por la contundencia a la hora de afirmar
que estaba dispuesto a luchar de manera firme contra cual-
quier riesgo para la estabilidad de los precios. Estas ame-
nazas, junto con la carrera alcista del petréleo, llevaron al
mercado a temer una excesiva beligerancia por parte de la
Fed*, que podria derivar en una recesion economica®.

Sin embargo, ese escenario no se materializé y la cai-
da del precio del petréleo a partir de mediados de agos-
to supuso un punto de inflexion en el comportamiento
del indice de precios al consumo (IPC). Desde entonces,
hemos asistido a un proceso de moderacién en las tasas
de crecimiento interanuales, al menos en sus componen-

“ La Fed se encontraba en pleno proceso de elevacion de los
tipos de interés de referencia. En aquellos momentos, una par-
te importante del mercado apostaba por alzas por encima, in-
cluso, del 6 por 100.

5 Volvio entonces a hablarse del término “estanflacion”, la com-
binacién de escaso crecimiento y alta inflacién. En 2003 la pa-
labra de moda fue “deflacion”.

Ene-02 Ene-03 Ene-04 Ene-05 Ene-06 Ene-07

tes generales. En este punto, conviene mantener una do-
sis de prudencia sobre el comportamiento de los precios
y no ser tan confiados como podrian sugerir las inflaciones
generales. La intensa caida de éstas se debe a la mode-
racion de la cotizacion del petréleo, lo que tiene un doble
efecto. Por un lado, desde octubre de 2006 asigna un sig-
no negativo al componente energfa de los IPC (que pon-
dera, en media, con un 10 por 100). Por el otro, que al ha-
berse producido un intenso repunte de la cotizacion del
crudo a lo largo de 2006 (el barril llegd a costar un 50 por
100 més que un afio antes), implica un efecto base esta-
distico muy considerable. Es decir, la energia ahora resta
inflacion, frente al importante sesgo alcista de hace un
afio. En definitiva, que tras la volatilidad de las tasas de in-
flacién general encontramos la, no menos importante, va-
riabilidad del precio del petréleo y el efecto estadistico ge-
nerado de la comparativa interanual.

La caida del precio del petroleo es lo que ha favoreci-
do la moderacion de la inflacién, en una tendencia que
se intensificard a lo largo de los proximos meses, espe-
cialmente en verano. Pero, para anticipar el comporta-
miento de los precios en 2008, es mas relevante obser-
var la evolucion de la inflacién subyacente (gréafico 2) y
ésta parece que estd inmersa en una tendencia alcista que
le ha llevado hasta cotas cercanas al 2 por 100 para el
conjunto de paises del G7, entre los que destaca EE.UU.
con un 2,7 por 100, mientras en Espafia es del 2,8 por 100.
Seguramente, el componente subyacente de la inflacién
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deba moderarse, y asf lo hard en préximos meses, pero
debe constatarse que, en su repunte reciente, se detecta
un cierto traslado de anteriores encarecimientos del pe-
tréleo, asi como una mayor presion salarial en un contex-
to de reduccion en las ganancias de productividad.

En conclusion, sin querer alertar de potenciales pre-
siones inflacionistas y siendo conscientes de que la situa-
cion para las perspectivas de los precios es hoy mejor a la
vigente en los meses centrales del pasado afio, no se debe
ser excesivamente confiado o, al menos, no tanto como po-
dria argumentarse a partir de la cesion de la inflacion ge-
neral, una cesion que podria continuar hasta este verano®,
para luego corregirse al alza en 2008.

4. (Es sostenible la sorpresa positiva
en el crecimiento del Area Euro?

La mayor sorpresa de los Ultimos meses ha sido la in-
tensa recuperacion de la economia europea y, especial-
mente, de la alemana (la italiana crece a menor ritmo y la
francesa se mantiene estable en el 2 por 100 en los Ulti-
mos trimestres). El PIB de la tercera potencia mundial avan-
z6 en el dltimo trimestre de 2006 al 3,7 por 100 inter-
anual, lo que supone la mayor tasa desde el afio 2000.
Pero lo més relevante es la composicion de ese crecimiento,
al descansar, en gran medida, en la inversién en bienes de
equipo, la gran protagonista de la expansion (crecié un 8,0
por 100 en 2006). En este sentido, se estd cumpliendo
uno de los guiones més tipicos de las recuperaciones eco-
nomicas en el que los indices de sentimiento empresarial
se han revelado como uno de los indicadores més ade-
lantados. Asf, la clara mejoria del PMI composite” en el tra-
mo final de 2005 (superando los 50 puntos) y la estabili-
zacién en la zona de los 57 puntos a lo largo del pasado
afio han servido para anticipar crecimientos del PIB en li-
nea con los finalmente observados. Ademés de la confianza
empresarial, el dinamismo de la apelacidn de las empresas
a la financiacion bancaria (crece por encima del 10 por
100 interanual) es otra sefial que pone de manifiesto el pe-
riodo de intenso crecimiento de la inversién empresarial
que, a tenor de los ultimos indicadores, podria continuar en
los proximos meses. Asf pues, el hecho de que la sorpre-
sa favorable en materia de crecimiento de la UME haya
procedido de la inversién empresarial (crece al 5 por 100
interanual en el cuarto trimestre de 2006) debe valorarse
muy positivamente ante la inercia expansiva que puede es-

6 Seglin nuestras previsiones, el IPC de Espafia podria caer por
debajo del 2 por 100 en agosto de este ario.

7 Calculado como un 70 por 100 PMI Servicios y un 30 por 100
PMI manufacturas.

perarse para este 2007, sobre todo si atendemos a que
sus dos principales predictores (confianza y endeudamiento)
siguen muy dindmicos.

A esta recuperacion de la demanda interna en el Area
Euro, vinculada con la formacion bruta de capital fijo, se le
debe sumar el consumo privado® que, con un crecimien-
to inferior al 2 por 100, debe beneficiarse de la creacion
de empleo de los Ultimos meses (la tasa de paro ha ce-
dido hasta el 7,3 por 100 desde el 8,8 por 100 de hace
dos afos), asi como del mayor ahorro acumulado en los
ultimos aros.

En definitiva, las perspectivas para el crecimiento eco-
némico del Area Euro son relativamente positivas, gracias
al dinamismo de la inversion empresarial y al potencial de
crecimiento del consumo privado. Obviamente se pue-
den detectar factores de riesgo, como sigue siendo una ex-
cesiva beligerancia por parte del BCE o la apreciacién del
euro. Sin embargo, con una inflacion, tanto en tasa gene-
ral como en subyacente, en torno al 2 por 100 en 2007
y 2008, con un crecimiento del PIB ligeramente por en-
cima del potencial, y con un tipo de intervencion que ya
ha alcanzado el 3,75 por 100, el margen de actuacion adi-
cional parece limitado, por lo que las condiciones mone-
tarias seguiran siendo favorables para el crecimiento®. Al
mismo tiempo, la apreciacion del euro, aun significando un
lastre para el PIB, es ahora menos preocupante, por cuan-
to la dependencia del sector exterior es muy reducida en
comparacion de la demanda interna, a diferencia de lo
observado en 2002 (véase gréfico 3). En aquel momen-
to, el pirrico crecimiento del PIB (1 por 100) se debfa, en
exclusiva, al saldo neto exterior, favorecido por la extrema
debilidad del euro (EUR). La apreciacion observada entre
2002 y 2003, junto con la desaceleracién de EE.UU., im-
pacté negativamente sobre la demanda externa, que cam-
bi6 de signo y ahondd en la pérdida de crecimiento del PIB
de la UME en 2003.

5. {Como le afecta a Japon
el carry trade?

Aunque las continuas revisiones de las series estadfs-
ticas de Japén dificultan el diagnostico de aquella econo-

8 Menos expansion debe esperarse del consumo publico, ya que
aunque la posicién deficitaria haya mejorado con la recuperacion
del PIB, las restricciones del Pacto de Estabilidad y Crecimiento,
limitan la accion expansiva de los presupuestos publicos.

9 No podemos pasar por alto el cambio del adjetivo que el BCE
otorga al nivel de su tipo de intervencion. Desde el pasado mes
de marzo es “moderado”, mientas que antes de las primeras su-
bidas era “tipos muy bajos” y, a lo a largo de 2006, “tipos bajos".
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Gréfico 3

CRECIMIENTO INTERANUAL DEL PIB EN LA UME, APORTACION DE LA DEMANDA EXTERNA

Y TIPO DE CAMBIO DOLAR/EURO
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Fuente: EcoWin, BCE y elaboracién propia.

miay, a pesar de que todavia planean sombras, se puede
decir que la posicion ciclica de la segunda economia del
mundo también es positiva. Uno de los principales facto-
res de riesgo sefialados en anteriores meses, una excesi-
va accion restrictiva por parte del Banco de Japon, no se
ha materializado, ya que, desde marzo de 2006, sélo han
subido los tipos de interés en dos ocasiones y por un to-
tal de 50 puntos basicos (pb) sefalando, especialmente
en la ultima subida (21 de febrero), que el ritmo de futu-
ras alzas serd muy gradual. Esta menor agresividad de la
autoridad monetaria eleva las probabilidades de sosteni-
bilidad de la recuperacién econémica, asf como de la ope-
rativa de carry trade.

Sin duda, esta ha sido una de las “palabras de moda”
de los ultimos meses, al convertirse en una de las estra-
tegias més rentables en los mercados financieros. Consiste
en el endeudamiento en las monedas con un menor tipo
de interés (divisas funding) para tomar posiciones de in-
version en las de mayor rentabilidad. La apuesta se basa
en el diferencial de tipos de interés junto con la expecta-
tiva de que se deprecie la moneda de financiacion y se
aprecie la de inversion. El yen japonés y el franco suizo
han sido las divisas de captacién de fondos, mientras que
la libra esterlina, el dolar australiano y el neozelandés han
sido los vehiculos de inversion. Los resultados de estas es-
trategias han sido muy favorables desde 2004 (rentabi-
lidades anuales del 13,5 por 100 para un inversor euro-
peo que, por ejemplo, se endeudaba en yenes a un afio
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e invertfa en libras a ese mismo plazo, ver gréfico 4), lo
que ha llevado a popularizarlas. Asf, se ha producido un
masivo recurso al yen como moneda de financiacion,
lo que ha intensificado su depreciacion (y, por ende, la

Gréfico 4

EVOLUCION DEL VALOR DE MERCADO EN EUROS
DE UNA CARTERA INVERTIDA EN EUROS SIN
FINANCIACION Y OTRA INVERTIDA EN LIBRAS
PERO FINANCIADA EN YENES
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Fuentes: Elaboracion propia.
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rentabilidad del carry trade). Desde la perspectiva ma-
croecondmica, esta pérdida de valor de la divisa nipona
ha sido bien acogida por las autoridades econémicas del
pais, pero no por los bancos centrales del resto del G7,
que han mostrado su desacuerdo. Este no procede tan-
to de la propia depreciacion del yen (que sf ha sido criti-
cada por los ministros de economia y finanzas) sino por
las interferencias que podrfan estar causando en las va-
loraciones de los mercados financieros, asi como en los
niveles de aversion al riesgo. De hecho, el carry trade ha-
brfa financiado no sélo la inversién en depositos inter-
bancarios sino también la toma de posiciones largas en
mercados de renta variable. Es decir, un fondo de inver-
sion se habria financiado en yenes para comprar acciones
de Telefénica o futuros sobre el Eurostoxx, en cuyo caso
incorpora un factor de rentabilidad adicional: el apalan-
camiento propio del derivado.

El “componente especulativo” de este comportamien-
to en los mercados financieros se ha constatado en los
fuertes movimientos de las cotizaciones a lo largo del mes
de marzo. El incremento de la volatilidad habrfa obligado
a los inversores mas expuestos a deshacer sus posiciones
compradoras y, de forma simultdnea, las de financiacion.
Las implicaciones han sido claras: cesiones en bolsas e in-
tensa apreciacion del yen que, como hemos defendido, po-
nen de manifiesto el papel del carry trade en las posicio-
nes mas especulativas. Asi pues, parece que la evolucién
del tipo de interés del yen, asf como su cruce frente al res-
to de divisas, no sélo tiene implicaciones sobre las pers-
pectivas de crecimiento de Japon, sino también sobre el
comportamiento del resto de mercados financieros, es-
pecialmente los bursatiles'.

Regresando a las perspectivas econdmicas, insisti-
mos en que se van sumando factores que permiten
apostar por una recuperacion ciclica y por el final del
proceso de ajuste en algunos de sus principales lastres:
mercado inmobiliario, morosidad bancaria y deflacion.
Esta mejora de las perspectivas de crecimiento alimen-
tan las probabilidades de nuevas subidas de tipos de in-
terés, pero no de forma intensa ni durante un periodo di-
latado de tiempo. Por lo tanto, aunque persiste el factor
de riesgo que advertiamos hace ya un afio (potencial
drenaje de liquidez desde Japon), parece que no se ha
materializado v, al mismo tiempo, es posible manejar un
escenario de expansion de su PIB ligeramente por enci-
ma del 2 por 100.

19 Aunque otros activos también habrian sido objeto de com-
pras financiadas en yenes, como ha podido ser el caso de las
denominadas soft commodities, especialmente las que tienen
una aplicacién en la obtencion de biocombustibles: soja, maiz,
etcétera.

Gréfico 5

EVOLUCION DE LAS PERSPECTIVAS
DE CRECIMIENTO DEL PIB EN 2007
(CONSENSUS FORECASTS)
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6. (A qué ritmo se desacelera China?

Junto con las dudas de la salud del sistema hipotecario
estadounidense, otro de los factores que iniciaron la fase co-
rrectiva de los mercados bursétiles mundiales desde finales
del pasado mes de febrero fue la intensa caida de los in-
dices chinos. Esta situacion supone una diferencia respec-
to a lo observado en mayo de 2006, cuando la bolsa de
Shanghai y de Shenzen fueron insensibles a la oleada de
ventas del resto de plazas (ver gréfico 6) {Por qué se ha pro-
ducido ahora la correccién? Debemos vincularla a la deci-
sidn de las autoridades econdmicas del pais de limitar la ac-
cion especulativa de los inversores domésticos particulares,
que han recurrido, de forma frecuente en los ultimos me-
ses, a la financiacion (especialmente via tarjetas de crédi-
to) para la toma de posiciones en las bolsas nacionales.
Por lo tanto, la caida de las cotizaciones estuvo mas rela-
cionada con diversas restricciones administrativas, y no tan-
to a un deterioro de las perspectivas para el crecimiento de
China. De hecho, éstas contintian siendo muy buenas, como
pone de manifiesto que, en el momento de escribir estas
lineas, el principal indice del mercado de acciones de aquel
pais, haya recuperado la zona de maximos (gréfico 6).

Aungue las medidas adoptadas por las autoridades
chinas para frenar la expansion del PIB siempre generan
incertidumbre (era otro de los grandes riesgos que se
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Gréfico 6

EVOLUCION DEL INDICE AFI DE RENTA VARIABLE EMERGENTE Y DEL MERCADO CHINO
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Fuente: AFI. Para una descripcion sobre el célculo del indice AFI de renta variable emergente, véase Cano y Suérez (2006).

citaban en mayo de 2006, con la anterior caida de las
bolsas), la economia sigue avanzando a tasas del 10 por
100. Es cierto que la inversion empresarial ha podido fre-
nar su dinamismo ante las subidas de tipos del Banco
Central (la Ultima, de 27 pb, el pasado 19 de marzo) y la
menor liquidez disponible (se ha elevado en varias oca-
siones el coeficiente de caja del sistema crediticio), pero
la formacion bruta de capital fijo (FBCF) todavia se in-
crementa al 20 por 100 interanual (si bien llegd a ha-
cerlo por encima del 30 por 100 en el segundo trimes-
tre de 2006, ver cuadro 1).

Ahora bien, este menor dinamismo de la inversion em-
presarial estd encontrando dos factores estabilizadores: el
sector exterior y el consumo. En el primer caso y a, pesar
de la apreciacion del yuan (no se han vuelto a decidir re-
valuaciones desde el 2 por 100 de julio de 2005, pero la
“libre fluctuacion” supone un 4,6 por 100 de ganancia de
la divisa china), las exportaciones contintian mostrando
un impresionante crecimiento'’, de tal forma que la balanza
comercial marca nuevos méximos historicos y supera ya
los 200.000 millones de délares de EE.UU (USD)'2. La
contrapartida mas clara sigue siendo la acumulacién de
reservas por parte del banco central, que ya ha superado

' Recuérdese que el consumo privado sigue muy dindmico en
EE.UU. y que las muestras de ralentizacion en este pais solo se
han observado en produccién industrial y, sobre todo, en inver-
sion residencial.

12 En saldo acumulado 12 meses.

el billén de USD (gréfico 7). En este sentido, reciente-
mente se ha anunciado la creacion de una agencia para
la gestion de un porcentaje de estas reservas, que podria
ser de hasta un tercio del total. El objetivo de esta estra-
tegia es la busqueda de una rentabilidad adicional frente
a la inversion “maés segura” de toma de posiciones en bo-
nos emitidos por el Tesoro estadounidense. El anuncio de
la creacion de esta agencia estatal implico una deprecia-
cion del dolar, por cuanto genera el temor a una mayor di-
versificacion de la moneda de denominacion de las re-
servas del banco central chino™.

Ademas del sector exterior, el consumo privado es otro
de los componentes que estdan aumentando su tasa de
crecimiento. La acumulacién de varios ejercicios de ex-
pansion empresarial estd favoreciendo una importante
creacion del empleo, asi como un aumento de los salarios,
una combinacién que impulsa al consumo de las familias:
las ventas al por menor crecen al 15 por 100 interanual,
frente al 13 por 100 de hace un afo. En definitiva, un cla-
ro dinamismo del consumo que también comienza a ofre-
cer una contrapartida menos positiva: la inflacion. Sin que
el crecimiento de los precios sea excesivo (2,7 por 100 en

13 Segun los Ultimos datos del FMI, la cuota que el dolar re-
presenta sobre el total de reservas de los bancos centrales mun-
diales ha disminuido en 2006 hasta el 64,7 por 100 desde el
66,6 por 100 de 2005, situdndose en minimos desde 1997,
cuando representaba el 65,2 por 100 del total de las reservas
mundiales. El euro representa ya un 25,8 por 100, frente al
24,3 por 100 de 2005.
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Cuadro 1

CRECIMIENTO INTERANUAL DE PRINCIPALES PARTIDAS DEL PIB CHINO

1705 2105 3705
PIB 9,9 10,1 9,8
Vtas. por menor 13,7 12,6 12,6
FBCF 253 28,0 28,5
IPI 16,3 16,5 16,2
Exportaciones 34,7 30,9 29,1
Importaciones 12,2 15,5 19,7

Fuente: Bloomberg y EcoWin.

febrero), sobre todo teniendo en cuenta el fuerte ritmo
de expansién econdmica, es obvio que conviene vigilar de
cerca esta variable y que el banco central actuaré para evi-
tar una excesiva subida.

En conclusién, si bien desde la perspectiva del cre-
cimiento del PIB las previsiones para China siguen sien-
do muy positivas y el diagndstico es de una “suave des-
aceleraciéon”, conviene advertir del repunte reciente de
la inflacion y recomendar una estrecha vigilancia. Una ma-

Gréfico 7

EVOLUCION DE LAS RESERVAS DE DIVERSOS
BANCOS CENTRALES
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4705 1706 2T06 3706 4T06

9,9 10,3 11,3 10,6 10,4
12,6 12,8 13,9 13,8 14,3
26,3 29,8 31,3 24,1 237
16,4 18,1 18,0 16,2 14,8
21,7 26,5 24,0 28,7 289
22,2 24,9 18,5 22,0 15,5

yor aceleracién en el IPC podrfa tener dos implicaciones
negativas. Por un lado, porque encontrarfa respuesta por
parte del banco central en subidas de tipos de interés,
con el consiguiente impacto ralentizador sobre el PIBy,
por otro, porque una mayor inflacion en China podria te-
ner repercusion sobre las tasas correspondientes a
los paises més desarrollados (fin de la exportacién de
la deflacion?) en un momento en el que, como se ha co-
mentado en la pregunta 2, también conviene perma-
necer alertas.

7. Conclusiones

Aunque, como es légico, persisten los riesgos para el
crecimiento de la economia mundial y alguno de ellos,
como la salud del mercado inmobiliario en EE.UU. (y,
en general, las sefales de desaceleracion de aquel pafs)
se han acentuado, las perspectivas que se pueden se-
guir manejando para 2007 son positivas. La menor tasa
de crecimiento de EE.UU. seria compensada por la ma-
yor expansion de Japén vy, sobre todo, del Area Euro,
blogue este Ultimo que se ha revelado como la gran sor-
presa positiva en 2006. Las tasas de avance del PIB con
las que han cerrado los paises que lo componen se han
situado por encima de lo esperado gracias al impulso
de la inversion empresarial y de las exportaciones. Es
decir, un modelo de recuperacién que le dota sosteni-
bilidad. China, pais al que su elevado PIB le ha hecho ga-
narse un sitio en el repaso de los grandes bloques, tam-
bién ofrece sefales positivas, no tanto porque se esté
reacelerando, sino mas bien porque el aterrizaje est4
siendo muy suave y el crecimiento persiste en niveles
muy elevados.
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Cuadro 2

CRECIMIENTO INTERANUAL DEL PRECIO DE LA VIVIENDA

En porcentajes

4706 3706 2706 1706 4705
Dinamarca 233 233 236 213 228
Sudéfrica 147 127 135 123 17,8
Bélgica 11,8 11,8 180 180 208
Francia 11,1 125 143 142 148
Canada 108 12,8 10,8 77 5,2
Espana 108 108 108 120 128
Ilanda 106 142 154 13,2 8,2
Suecia 105 120 130 135 105
Reino Unido 10,2 9,6 6,6 46 2,9
Singapur 10,2 76 6,0 47 3,9
Nueva Zelanda 8,8 96 124 148 158
Australia 8,3 9,5 6,4 3,6 2,3
Italia 6,2 6,6 6,6 73 73
Paises Bajos 6,2 6,2 5,0 54 5,5
EE.UU. 5,9 77 10,1 125 13,2
China 5,6 54 57 5,6 6,2
Hong Kong 30 21 20 32 8,0
Suiza 1,8 2,0 3,8 2,4 1,3
Alemania 07 -08 -08 -08 -10
Japon -2,7 2,7 -39 -3,9 -4,7

Fuente: The Economist.

Por lo tanto, perspectivas positivas en materia de cre-
cimiento ya que la moderacién en la tasa de avance
mundial es reducida y porque la responsabilidad de la ex-
pansién estd ahora mds repartida, caracteristica que, a su
vez, debe ayudar a resolver uno de los equilibrios mas
persistentes de los Ultimos afios: el déficit por cuenta
corriente de EE.UU., a lo que la reciente depreciacion
del USD y el menor coste del petrdleo también estarian
ayudando.

En cuanto a las perspectivas para la inflacién, sin que-
rer mostrar un sesgo alarmista, si convendria advertir que
no debe bajarse la guardia, especialmente en la segun-
da mitad del afio, sobre todo si el precio de las materias
primas vuelve a repuntar y el crecimiento del consumo
privado persiste. Los bancos centrales, de momento, se
mantienen prudentes y sélo habria dejado de elevar ti-

3705 2105 1705 4704 3704 2704 4703 3703

187 122 132 73 73 79 34 34
207 214 291 296 351 382 234 209
200 94 198 93 93 99 82 55
155 145 157 160 147 149 127 115

43 43 57 62 67 70 69 65
134 137 157 172 172 174 165 165

62 62 79 85 108 119 137 148
95 83 83 98 98 97 61 55
27 23 101 102 138 194 156 11,0

33 2,4 2,0 0,9 Nd 08 20 2,3
149 142 134 135 164 223 248 2172

1,7 -0,1 0,1 2,7 82 127 189 176
73 8,5 8,5 9,7 97 108 106 106
53 4,2 1,6 2,8 3,3 3,9 3,4 1,9
127 134 132 112 130 100 8,2 6,0
55 8,0 98 108 99 104 51 4,1
203 22,1 22,1 287 31,2 29,1 -1,1 -13,6
0,8 0,5 1,4 2,3 2,2 2,1 2,4 2,4
-3 -3 -13 13 -17 08 -17 -4,5

54 54 -54 -60 -64 -64 57 -48

pos aquel que se enfrenta a un ciclo algo mas “maduro”:
EE.UU.
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