Informes de los organismos econémicos internacionales

Ricardo Cortes

Como ya viene siendo habitual, recogemos en este
apartado los informes y documentos de actualidad, pe-
riédicos y no periddicos, que consideramos relevantes
para nuestros lectores, emitidos por los organismos de
cardcter internacional, ofreciendo un resumen de los mds
recientes y/0 mds destacados que hayan sido publicados
en los dos ultimos meses. Los resumenes y comentarios
los realiza Ricardo Cortes.

En este nimero se ofrecen los siguientes:

1. Actualizacién de las Perspectivas econémicas mun-
diales de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdémico (OCDE).

2. Perspectivas economicas mundiales e Informe sobre
la estabilidad financiera mundial, del Fondo Monetario In-
ternacional (FML).

1. Actualizacion de las
Perspectivas econdomicas
mundiales de la Organizacion
para la Cooperacion y
el Desarrollo Econémico (OCDE)

Debido a la turbulenta situacion econdmica mundial,
la OCDE estimé oportuno actualizar sus previsiones de
diciembre de 2007.

Continuan las turbulencias en los mercados financie-
ros. Las presiones tienden a extenderse a nuevos mer-
cados e instituciones, mas alla de las hipotecas de alto ries-
go y de los productos derivados en EE.UU., lo que ha
causado una revision al alza de los riesgos y un recorte,

al menos a corto plazo, de las perspectivas de crecimiento
mundial, a causa de tres factores principales:

1) La economia mundial esté siendo afectada por las
turbulencias financieras. No se realizan nuevas emisiones
en varios segmentos de los mercados financieros aumen-
tando la financiacion bancaria y los mérgenes, mientras las
condiciones de los préstamos se han endurecido. Baja el
precio de la vivienda y las cotizaciones de las acciones. Sus
efectos sobre la demanda, que se sentirdn con algun retraso,
seran considerables, pero dificiles de evaluar.

2) El ciclo inmobiliario ha cambiado. En EE.UU. los efec-
tos directos de la caida en la construccion residencial han
rebajado un punto el crecimiento del PIB real en los dos ul-
timos afios y esta tendencia se mantendrd en 2008.

3) Larenta real de las familias estd disminuyendo de-
bido al alza de los precios de la energia y de los alimen-
tos perecederos, incluidos la Eurozona y Japon, aun a pe-
sar de la apreciacion de sus monedas.

En este escenario, los modelos de prediccién a corto pla-
70 que incluyen los datos més recientes, entre ellos la re-
duccion en el empleo ocurrida en los dos primeros meses
de 2008, sugieren que la economia estadounidense ya
no crece, e incluso, podria estar decreciendo. Puede ser
prematuro decir que ya ha entrado en recesion, pero su ac-
tividad econdmica estd notablemente por debajo de su
potencial y el porcentaje de su capacidad productiva sin
utilizar estd aumentando répidamente. En la Eurozona, la
desaceleracion ha sido menos abrupta, pero el crecimien-
to también se mantendra por debajo de su potencial du-
rante algiin tiempo, aunque hasta ahora las exportaciones
han resistido bien la apreciacion del euro. En Japon los da-
tos trimestrales de crecimiento son voldtiles y estan suje-
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tos a fuertes revisiones. Pese a ello, parece que el creci-
miento subyacente se esté4 debilitando a pesar del impul-
so que recibe de las economias asiaticas vecinas cuyo cre-
cimiento sigue siendo solido.

Respecto a la inflacidn, tanto la total como la subya-
cente, excede los niveles aceptables en muchas econo-
mias. En EE.UU,, la inflacion total fue de un 4 por 100 el
pasado mes de agosto y la subyacente un 2,2 por 100 se-
gun los Ultimos datos, lo que sugiere que el encarecimiento
de la energfa y de los productos perecederos estéd provo-
cando un aumento generalizado de precios. En la Eurozo-
na, a pesar de la apreciacion del euro, la inflacion total cre-
ci6 hasta el 3 por 100 en agosto y la subyacente sigue
aumentando, acercdndose a un 2,5 por 100. Japon sigue
siendo la excepcion con una inflacion total de sélo un 0,8
por 100 y una subyacente que sigue siendo negativa.

La decisién sobre las medidas econdmicas a adoptar
para corregir la situacién actual dependeré de las perspec-
tivas de crecimiento y de inflacién maés alld del corto plazo
y del equilibrio entre los diversos riesgos que afectan a la
actividad economica. En primer lugar, es posible que los
precios de la energfa y de otros productos bésicos sigan
creciendo durante alguin tiempo, sobrepasando sus niveles
actuales, ya muy elevados. En segundo término, es dificil es-
timar la intensidad y la duracién de las turbulencias finan-
cieras en la actividad econémica. En tercer lugar, la alterna-
tiva a corto plazo entre mayor inflacién o menor actividad
econdmica, y viceversa, puede que haya cambiado en los
ultimos afos, lo que genera dudas sobre el grado en que
un menor crecimiento reducirfa las presiones inflacionarias.

En la situacién actual, los argumentos a favor de una po-
litica econoémica expansiva son mas fuertes en EE.UU. que
en Europa o en Japon, y por ello las autoridades monetarias
y fiscales estadounidenses han adoptado medidas més enér-
gicas que las europeas o japonesas. Por el contrario, en la
Eurozona las perspectivas de crecimiento y de inflacion no
aconsejan estimular la actividad econdmica, y ademés los es-
tabilizadores autométicos apoyan a la actividad méas que en
otras regiones. En Japon es menor la posibilidad de tomar
medidas estimulantes en caso de debilidad economica.

2. Perspectivas economicas mundiales
e Informe sobre la estabilidad
financiera mundial, del Fondo
Monetario Internacional (FMI)

El informe sobre las perspectivas econdémicas del FMI
es mucho més pesimista que la mayorfa de las autorida-
des monetarias nacionales y estima que la debilidad de la

economia estadounidense durard mas de lo que se es-
peraba, aunque quizé no serd tan intensa como se temia.
Prevé una escasez de crédito, tanto en Europa como en
EE.UU., que reducird el crecimiento y aumentaré el peligro
de considerables caidas en el precio de las viviendas en
algunos paises europeos. No prevé que la economia es-
tadounidense se vaya a recuperar en la segunda mitad de
2008, sino ya avanzado 2009: su crecimiento disminuira
un 0,7 por 100 en 2008 y crecera solo un 1,6 por 100 en
2009, notablemente por debajo de su tendencia a largo
plazo. La recuperacion serd lenta comparada con las que
siguieron a recesiones anteriores, porque las familias y las
empresas necesitardn mas tiempo para restablecer sus
balances, lo que implica un periodo prolongado de un
consumo limitado.

La probabilidad de que la debilidad econémica esta-
dounidense se propague a otros paises explica la razdn
por la que el FMI es menos optimista que la mayorfa de
los expertos sobre las perspectivas de otras economias,
especialmente en Europa. Cree también que esas eco-
nomias se veran afectadas directamente por la actual re-
duccién del crédito en el sistema financiero mundial. Tan-
to en la Eurozona como en Reino Unido las pérdidas en
los titulos valores garantizados con hipotecas han des-
equilibrado los balances de los bancos. En consecuencia,
las condiciones de crédito se han endurecido y los mar-
genes estan aumentando, con consecuencias negativas
para la demanda interna.

Preocupa al FMI que la desaceleracion del crecimien-
to de los créditos hipotecarios pueda acelerar el ajuste
—hasta ahora gradual— de los precios de las viviendas en
los pafses en los que son demasiado elevados como Es-
pafa, Bélgica, Holanda, Reino Unido, Irlanda y, quizé, Fran-
cia. El Banco Central Europeo (BCE), por el contrario, esti-
ma que no hay datos suficientes para esperar que haya
una reduccion del crédito en la Eurozona, donde los cré-
ditos bancarios a las empresas siguen aumentando a niveles
récord. El FMI estima que el crecimiento de la Eurozona seré
solo de un 1,4 por 100 para 2008 y un 1,2 para 2009. Su
pesimismo se basa en lo ocurrido durante pasados perio-
dos de recorte de crédito.

Un estudio del FMI recuerda que en anteriores perio-
dos de reduccién de crédito, el crecimiento del PIB mun-
dial se desacelerd hasta un 1 por 100 al afio, debido a las
turbulencias financieras y la consiguiente debilidad de las
perspectivas de crecimiento mundiales. Las turbulencias
que empezaron con la crisis de las hipotecas de alto ries-
go, subprime, han afectado a todo el sistema financiero. El
crecimiento en las economias industriales se desacelerara
en 2008, y lo mismo ocurrird en las economias emergen-
tes, aunque en estas seguird siendo superior a la tenden-



cia a largo plazo. La economia estadounidense practica-
mente ha cesado de crecer y se estima que su expansion
seguird siendo débil en los préximos semestres como con-
secuencia de serios problemas en los mercados de crédi-
to e inmobiliario que interacttian a la baja. A pesar de las
fuertes medidas de reactivaciéon de la politica monetaria
estadounidense, el endurecimiento de las condiciones fi-
nancieras, la subida de precios de la energia, un mercado
laboral y de la vivienda més débiles la afectaran seriamente
a corto plazo.

Se estima, asimismo, que en Europa se desacelerard
el crecimiento. Ademas de las consecuencias de un co-
mercio internacional mas débil, la economia de Europa
Occidental es especialmente vulnerable a la propagacién
de las tensiones de los mercados de crédito estadouni-
denses. Igualmente una posible correccién a la baja en
algunos mercados de la vivienda europeos podria debili-
tar la confianza de los consumidores y, en consecuencia,
el consumo. En suma, unas tensiones mds intensas y mas
duraderas en los mercados financieros podrian constituir
el peligro méas grave para la economia global. Una inten-
sificacion de los problemas en los mercados inmobiliarios
y de créditos estadounidenses podria debilitar atin méas
su economia y dificultar la recuperacién mundial. A su vez,
esto podria producir nuevas pérdidas y mds tensiones en
los balances de los bancos, lo que limitarfa, en mayor me-
dida, su capacidad para facilitar crédito, con lo que el im-
pacto macroeconémico negativo se acentuaria.

En las economias emergentes y en desarrollo, cuyo cre-
cimiento se estima se moderard ligeramente, aunque se-
guird siendo sdélido, una desaceleracion considerable es
menos probable. Sin embargo, las turbulencias actuales
de los mercados podrfan debilitar los flujos financieros, in-
cluyendo los dirigidos a varios paises emergentes de Euro-
pa, que se han beneficiado de fuertes entradas de capital
en los Ultimos afios. Ademas, un crecimiento mundial no-
tablemente mas débil podria afectar a las exportaciones y
provocar una cafda de los precios de los productos basicos
que siguen muy altos a pesar de los sintomas de debilita-
cién en la actividad econdmica mundial. Del mismo modo,
el incremento del precio del petréleo y de los productos ali-
menticios ha sido una de las causas mds importantes de
las tensiones inflacionistas actuales en todo el mundo. No
se recuerda un periodo en el que los mercados de pro-
ductos bésicos y de crédito hayan generado sefiales sobre
el crecimiento mundial tan contradictorias como las que
estan produciendo ahora.

Respecto a la crisis del mercado inmobiliario, el in-
forme constata que las diferencias entre los sistemas hi-
potecarios de los paises europeos juegan un papel im-
portante, de modo que, a diferencia de EE.UU., otros
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paises, entre ellos muchos en Europa Continental, pueden
estar menos expuestos a una crisis de ese mercado. La
politica monetaria tiene que tener en cuenta el nivel de
desarrollo del mercado hipotecario en el pais en cues-
tion. Cuando la deuda hipotecaria es demasiado elevada,
la estabilidad del mercado podria mejorar si la politica
monetaria respondiese de un modo relativamente méas
agresivo a los movimientos en los precios de las vivien-
das, especialmente cuando han tenido lugar subidas de-
masiado rédpidas que pueden hacer que esos precios ya
no estén de acuerdo con las variables fundamentales de
la economia. El enfoque de la politica debe ser simétrico,
aumentando los tipos de interés cuando hay peligro de
subidas excesivas de los precios de las viviendas y ba-
jandolos en el caso contrario. Pero esto no quiere decir que
la consideracion decisiva para fijar el nivel de los tipos de
interés deba ser los precios de las viviendas. Dada la in-
certidumbre sobre la evolucion del ciclo de la vivienda y
cémo controlarlo, los precios de la vivienda deben ser
solo uno mas entre los muchos elementos a tener en
cuenta al evaluar los riesgos que afectan a la economia.
Ademads, no hay que olvidar que la politica monetaria por
sf sola no basta, tiene que complementarse con una po-
litica reguladora apropiada.

Volviendo a los precios de los productos basicos, el in-
forme sefiala que las economias emergentes y en desarrollo
estan adquiriendo mayor relevancia en una economia mun-
dial cada vez més integrada y en un contexto de precios de
los productos basicos muy altos y de politicas e institucio-
nes econdémicas mas adecuadas en esos paises. En con-
secuencia, son hoy un importante factor de la demanda
mundial. El auge de la integracion mundial se est4 produ-
ciendo en un contexto de fuerte crecimiento en los paises
emergentes y en desarrollo y una amplia subida de los
precios de los productos bésicos de alrededor de un 75 por
100 en términos reales desde el afio 2000.

Los exportadores de estos productos se estan benefi-
ciando de la escalada de sus precios en mayor medida
que en periodos anteriores. Las barreras a la exportacion
se han reducido gradualmente vy la calidad de las institu-
ciones y de la gestion de la economia, en general, ha me-
jorado en esos paises, permitiéndoles beneficiarse méas
de ese incremento de precios, aunque su contribucion a
la integracién comercial y financiera ha sido relativamen-
te pequefia. Continuados esfuerzos para resistir una posi-
ble crisis del presente boom de precios. Una mayor di-
versificacion y reformas mas intensas en muchos paises en
desarrollo, que siguen siendo muy dependientes de las
exportaciones de productos bésicos reducirian su vulne-
rabilidad ante caidas subitas y fuertes de su precio. En par-
ticular, son necesarias mejoras en las instituciones, una
mayor integracion financiera y prudencia fiscal.
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Respecto a Espania, el FMI sefiala que, entre sus ta-
reas, no figura el pronosticar los movimientos a corto pla-
70 de los activos. El FMI se ocupa de los determinantes fun-
damentales de los precios de los inmuebles y de identificar
situaciones donde estos divergen de ellos, es decir hace
constataciones a medio plazo, reconociendo que la co-
rreccion puede tener lugar mediante cambios en los mis-
mos, por ejemplo cuando el crecimiento se acelera. Los pre-
cios a medio y largo plazo se basan en un conjunto de
variables, tales como la demografia, los tipos de interés, el
crecimiento del crédito y el acceso al mismo. Sobre esa
base, el FMI estima que los precios reales de las viviendas
en Espafa estan sobrevaloradas entre un 15y un 20 por
100. Su crecimiento anual pasé de mas del 20 por 100 a
practicamente cero en el Ultimo trimestre de 2007. Asi, la
correccion ya se estd produciendo, pero va a continuar.
Respecto a la construccion residencial, el FMI no prevé
una fuerte caida, alin reconociendo que, en porcentaje del
PIB, se sitta ligeramente por debajo del 10 por 100, cifra
muy alta comparada con la tendencia estimada por el FMI,
entre el 5y el 6 por 100. Por ello, las consecuencias ne-
gativas del ajuste serdn probablemente més intensas en Es-
pafia que en otras economias europeas.

El informe del FMI sobre la estabilidad financiera mun-
dial estima que su vulnerabilidad actual se debe a: 1) Ha-
ber infravalorado el grado de apalancamiento de muchas
instituciones y los consiguientes peligros de una correc-
cion desordenada; 2) La gestion del riesgo, la transparen-
cia, la supervisién del sector financiero y su regulaciéon no
han tenido en cuenta la rdpida innovacién y transforma-
cion de los modelos empresariales, permitiendo asf asumir

riesgos excesivos, emisiones de titulos valores inadecua-
das, desajustes en los vencimientos e inflacion de los pre-
cios de los activos; 3) Se sobreestimo la transferencia de
riesgos a entidades fuera del balance de los bancos, de
modo que, cuando los riesgos se han materializado, se
han producido fuertes presiones sobre los balances de los
mismos; 4) a pesar de intervenciones sin precedentes de
los principales bancos centrales contintan las fuertes ten-
siones en los mercados financieros, agravadas por un en-
torno macroecondmico preocupante, una capitalizacion in-
suficiente en muchas instituciones y un desapalancamiento
generalizado.

Para remediar esta situacion, el FMI propone un con-
junto de medidas a corto y medio plazo. A corto plazo,
entre otras, mas publicidad sobre la situacién real, en es-
pecial respecto a instrumentos de crédito estructurados y
otros activos iliquidos, saneamiento de los balances de los
bancos reduciendo la estimacién de los activos cuando
proceda, moderacién en las retribuciones de los ejecutivos
y una supervision mas intensa. A medio plazo son nece-
sarios cambios mds fundamentales, pero evitando una re-
gulacion legal excesiva que podria dificultar las innovacio-
nes e, incluso, agravar los efectos de la escasez de crédito
actual. Dado su papel en la presente crisis, es importante
tener en cuenta que la titulizacion por si misma no es el
problema. Este consiste en la regulacion demasiado laxa
del mercado hipotecario estadounidense, la extensién de
la titulizacion abarcando estructuras cada vez mas com-
plejas y dificiles de entender, la garantfa de los valores con
activos de baja calidad y un entorno financiero favorable
en el que los riesgos se han infraestimado.





