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Como ya viene siendo habitual, recogemos en este
apartado los informes y documentos de actualidad, perié-
dicos y no periédicos, que consideramos relevantes para
nuestros lectores, emitidos por los organismos de caracter
internacional, ofreciendo un resumen de los mas recientes
y/0 mas destacados que hayan sido publicados en los dos
Ultimos meses. Los restimenes y comentarios los realiza Ri-
cardo Cortes.

En este nimero se ofrecen los siguientes:

1. Perspectivas econémicas mundiales de la Organi-
zacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econé-
mico (OCDE).

2. Perspectivas econémicas mundiales del Banco Mun-
dial.

3. Perspectivas econémicas mundiales del Banco In-
ternacional de Pagos de Basilea.

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

El titulo del informe de la OCDE “iDespués de la tor-
menta?" que podria implicar, si bien débilmente, que la
tormenta financiera y econdmica en que nos encontramos
no durard demasiado, se contradice con la descripcién de
la situacién econdmica actual contenida en el informe
mismo. Segun la OCDE: “Varios trimestres de débil creci-
miento se avecinan para la mayorfa de las economias de
la OCDE. Simultédneamente, la inflacion puede mantenerse

alta durante cierto tiempo. Todo ello se debe al impacto
conjunto de unas turbulencias financieras fuertes, de unos
mercados inmobiliarios débiles y de fuertes subidas de
precios de los productos bésicos”

En EE.UU. la economia no crecerd o lo hard muy dé-
bilmente en 2008, aunque luego se recuperard al finalizar
el ajuste a la baja de las viviendas, normalizarse las condi-
ciones crediticias y sentirse los efectos de la suavizacion
de la politica monetaria en curso. Con un porcentaje im-
portante de la capacidad productiva sin utilizar, si los pre-
cios de los productos bésicos no siguen subiendo, la
inflacion se moderaré considerablemente. Un sélido creci-
miento de las exportaciones, favorecido por la reciente de-
preciacion del dolar, contribuird a reducir el actual déficit
exterior hasta aproximadamente el 4,5 del producto inte-
rior bruto (PIB) el préximo afio.

En la Eurozona, la actividad econdmica en 2008 se
verd limitada como consecuencia de la reduccién del cré-
dito, menores ingresos reales de las familias, menor creci-
miento de las exportaciones y caidas en las cotizaciones de
las acciones. El crecimiento se recuperaréd gradualmente al
ir desapareciendo esos factores, aunque una débil inver-
sién inmobiliaria seguird influyendo negativamente. A pesar
de la apreciacién del euro, las presiones inflacionistas si-
guen siendo fuertes, y como el porcentaje de la capacidad
productiva sin utilizar esté justo por debajo de su nivel nor-
mal, la inflacién no disminuird por debajo del 2% hasta
fines de 2009.

Japon se ha visto menos afectado directamente por las
turbulencias financieras, pero su crecimiento serd mas débil
a corto plazo debido a un crecimiento més lento de las ex-
portaciones, menores ingresos de las familias y cierta resis-
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tencia a invertir por parte de las empresas. Al acelerarse el cre-
cimiento, la inflacién iré creciendo hasta aproximarse al 0,5 %.

La actual situacion econdmica mundial es muy inestable
y la posibilidad de que la evolucion econémica futura difiera
mucho de lo previsto en el presente prondstico es grande.
Por ello, las politicas econdmicas en los paises miembros
de la OCDE deben tener en cuenta la creciente importancia
de la evolucion de los paises no miembros, la influencia de
posibles subidas de precios de la energfa y del crédito en la
oferta de las economias de la OCDE, la posibilidad de que
aumenten las expectativas de inflacion, y la incertidumbre
respecto a los efectos de la evolucion de los mercados fi-
nancieros sobre el crecimiento y la inflacion.

La globalizacion ha sido un factor importante en la evo-
lucion ascendente del ciclo econémico, ya que las econo-
mias de paises no miembros de la OCDE exportan
productos manufacturados baratos y sus excedentes de
ahorro, contribuyendo asi a mantener bajos los tipos de
interés y, en consecuencia, haciendo que suban los precios
y la demanda de activos. Actualmente, el sélido creci-
miento de los paises no miembros de la OCDE es, en
buena medida, responsable de las presentes subidas de
los precios de los productos bésicos. A largo plazo, el man-
tenimiento del rapido del crecimiento de las importacio-
nes de esos pafses contribuird a que no decaiga la
actividad econdmica en los paises de la OCDE. Pero, al
mismo tiempo, la elevada demanda de esos paises est4
causando presiones inflacionistas y mantiene las actuales
tensiones en los mercados de productos basicos.

Las politicas macroeconémicas y, en especial, las mo-
netarias en los paises miembros de la OCDE, tienen que
tener en cuenta que probablemente los pafses no miem-
bros de la OCDE seguiran siendo una importante fuente de
demanda de las exportaciones de la OCDE, aunqgue es po-
sible que sean una causa menos importante de desinfla-
cion que hasta ahora.

La politica macroeconémica de los paises de la OCDE
se enfrenta con el problema de que la evaluacién de la
capacidad productiva de la oferta de las economias de la
OCDE se ha hecho menos precisa que en el reciente pa-
sado. La globalizacién vy las reformas estructurales han
hecho posible un crecimiento potencial de la OCDE més
répido que en el pasado y probablemente esta tendencia
continuard. Sin embargo unos precios de la energfa y del
capital més altos, estos Ultimos causados por la evolucién
de los mercados financieros, podrian rebajar el potencial de
crecimiento. Aunque los pronosticos en este aspecto son
muy inciertos, las politicas econémicas deben tener en
cuenta la posibilidad de que el crecimiento de la capacidad
productiva sea menor que el previsto.

Es preocupante la aparicién de ciertos indicios de que
las expectativas de inflacion estan creciendo. Las expectati-
vas de que la inflacion no aumente son un activo muy im-
portante en la eficacia de la politica econdmica, algo que,
en muchos casos, solo se ha conseguido después de una
dura desinflacién que ha durado varias décadas. La con-
fianza en la estabilidad de precios puede aumentar con mo-
dificaciones institucionales unidas a una informacién eficaz.

La influencia de los mercados financieros en el creci-
miento sigue siendo dificil de calcular. No obstante, parece
que las perturbaciones en ellos han pasado su punto &l-
gido y puede que estén empezando a disminuir, aunque
no es seguro. Incluso si lo fuera, probablemente sus efec-
tos negativos sobre el crecimiento continuaran sintiéndose
durante algtin tiempo. La incertidumbre se ve agravada por
la repercusién sobre los mercados financieros de un en-
torno econdmico mas débil y porque los problemas de las
instituciones financieras pueden resolverse de maneras
muy diferentes. Serfa conveniente que la escasez de capi-
tal se remediase con nuevas aportaciones de capital y con
ventas de activos en lugar de con restricciones de crédito
Aunque es posible que la normalizacién de los mercados
financieros sea mas lenta de lo esperado, también es po-
sible que la restauracion de la confianza en ellos sea mas
rdpida que la que se prevela, especialmente se produjera
una repercusién positiva sobre los precios de los activos fi-
nancieros y sobre los balances de las instituciones finan-
cieras. Los bancos centrales tienen que estar preparados
para hacer frente a ambas posibilidades

Ademaés de ocuparse de la caida de la demanda cau-
sada por las actuales turbulencias financieras es necesario
revisar el conjunto de medidas prudenciales y de supervi-
sion de los mercados financieros. El Foro de Estabilidad Fi-
nanciera acaba de publicar una serie de propuestas para
aumentar esa estabilidad y, en algunos casos, ya se estan
haciendo esfuerzos para aplicarlas. Es importante llevar a
cabo sin demora las reformas necesarias, porque la resis-
tencia a su aplicacién ird aumentando con el paso del
tiempo al debilitarse el recuerdo de las turbulencias ac-
tuales. Al mismo tiempo, hay que evitar el peligro de in-
currir en una reglamentacion excesiva.

Hay que decidir también como se puede contrarrestar
la tendencia de los mercados financieros a generar ciclos.
Para ello serian necesarias tanto medidas reguladoras que
aminorasen la propension inherente de la economia a ge-
nerarlos, como reconsiderar las maneras de implementar
las politicas monetarias decididas. Una provision de fon-
dos dindmica asi como la fijacion de las reservas minimas
de las instituciones financieras podrian contribuir a suavi-
zar la intensidad de las oscilaciones en los ciclos y a facili-
tar la recuperacion en el sector financiero, pero todas ellas



tienen sus inconvenientes. Respecto a la politica moneta-
ria no parece ni deseable ni posible el hacer estallar bur-
bujas especulativas, pero una mayor simetria en el
tratamiento de subidas y bajadas excesivas y demasiado ra-
pidas del volumen de créditos podria ser Util.

Respecto a la politica fiscal, en EE.UU. se han estable-
cido rebajas temporales de impuestos que parecen apro-
piadas y a tiempo, de modo que es probable que
proporcionen a la actividad econémica el apoyo que ne-
cesita. La aplicacion de un estimulo financiero también se
ha considerado en otros paises de la OCDE, pero, en ge-
neral, los argumentos a favor de estas iniciativas no son
muy convincentes. Las presiones inflacionistas en la Euro-
zona son tales que todo estimulo fiscal deberfa ser com-
pensado con una politica monetaria més estricta y, en todo
caso, los estabilizadores automaticos son mucho mas fuer-
tes que en EE.UU. La situacion fiscal en Japdn no permite
proceder a una expansion fiscal. No obstante, la economia
japonesa esta resultando menos afectada directamente
por las turbulencias financieras actuales que otros paises
miembros de la OCDE.

Las fuertes subidas de precios de la energfa y de los ali-
mentos que se estan produciendo han provocado que la
opinién publica demande medidas para contenerlas. Las
autoridades deben resistirse a aceptar esas demandas.
Sélo permitiendo que los precios afecten a la demanda y
la oferta se podré establecer mejor el equilibrio en los mer-
cados. La reduccion en el nivel de vida de las familias con
menores ingresos causada por esas subidas debe ser con-
trarrestada, no con una fijacién de los precios de la ener-
gia y de los alimentos, sino con medidas apropiadas en el
sistema tributario y en las transferencias sociales a los més
pobres.

En conclusion, las economias de la OCDE se han visto
afectadas por las turbulencias financieras. Indudablemente,
restablecer la normalidad llevaré tiempo y exigird que se
tomen las medidas apropiadas para ello. Sin embargo, hay
que reconocer que gracias a las reformas estructurales ya
realizadas y a una politica macroecondmica apropiada se
ha conseguido que los efectos negativos de la violenta tor-
menta econdmica que padecemos sean menos fuertes de
lo esperado. Esto subraya la necesidad de perseverar en
ese camino.

La situacion de la economia espafiola

El crecimiento del producto interior bruto (PIB) real se
mantendra débil durante los 18 préximos meses al sentirse
los efectos del deterioro del mercado inmobiliario. La in-
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flacion bajara al aumentar el porcentaje de la capacidad
productiva sin utilizar. Si el Gobierno suprime la indexacion
de los salarios sobre la inflacion crecerd menos el paro.
Serfa conveniente hacer menos estricta la politica fiscal. Se
han tomado medidas para reducir hasta el 0,7 % del PIB
el actual superdvit estructural. Sin embargo, el gobierno de-
beria negarse a seguir soportando los costes de la cons-
truccion de viviendas.

Parece que la demanda interna, —en especial el con-
sumo y la construccion residencial- es menos dindmica,
mientras que las exportaciones se estan recuperando. El
mercado inmobiliario se encuentra en una fase de retro-
ceso: los permisos de construccion de nuevas viviendas y
sus precios disminuyen y el nimero de nuevas hipotecas
ha caido casi un 25% en un afo. Los despidos en la cons-
truccidon han hecho subir el paro y han dafiado la confianza
de los consumidores. Bajan las ventas al por menor y las
de automaviles. La situacién en los sectores de servicios y
manufacturero ha empeorado fuertemente mostrando la
contraccién de los mismos y sugiriendo que la desacele-
racion de la economia va a agravarse. La inflacion sigue
creciendo, alcanzando un 4,2% interanual en abril, a causa
de la subida de los precios de los alimentos y de la ener-
gfa. El diferencial de inflacion con la Eurozona ha subido de
nuevo.

El superavit publico total fue de un 2,2% en 2007, bas-
tante mayor de lo esperado. Los ingresos tributarios pro-
bablemente disminuirdn en 2008 debido a |la
desaceleracion, a un paquete de medidas tributarias fisca-
les de reactivacién de la economia y de mayores desgra-
vaciones fiscales por hijos. Ademés se adelantaré el gasto
publico en infraestructuras y aumentaran los subsidios a
la compra de viviendas sociales. Por todo ello, la politica fis-
cal serd expansionista en 2008.

Las entidades financieras espafiolas no han sufrido pér-
didas por la crisis de las hipotecas subprime norteameri-
canas y sus ratios de solvencia estdn por encima de los
minimos regulatorios. Sin embargo, su exposicidn al sector
de la construccién residencial interna es elevada, espe-
cialmente, en las cajas de ahorros que no pueden obtener
con facilidad mas capital. Esto podria contribuir a reducir el
crecimiento del crédito, cuyos tipos de interés han crecido
y sus condiciones se han hecho més estrictas. Como la
oferta de viviendas sigue aumentando ya que muchas em-
pezaron a construirse en 2007, sus precios tenderdn a
bajar. Los morosos, aunque adn son pocos comparados
con los niveles internacionales e histéricos, han aumen-
tado notablemente.

La caida en la construccion residencial se agravaré al se-
guir empeorando el mercado inmobiliario. También dismi-
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nuird la inversién en maquinaria y equipo debido a la des-
aceleracion de la demanda, menor confianza y unas con-
diciones financieras mas restrictivas. Una mayor inversion
en obras publicas podria reemplazar parte de la disminu-
cion en otras clases de inversién. El consumo privado se
desacelerard notablemente reflejando un menor creci-
miento del empleo y unas condiciones crediticias mas es-
trictas, aunque la reduccién prevista en los tipos de interés
de los préstamos a corto plazo deberia mejorar la situa-
cion. El superavit publico podria reducirse notablemente
en 2008 y podria desaparecer en 2009. El déficit por
cuenta corriente solo mejorard un poco, hasta situarse por
debajo del 10% del PIB, ya que el moderado crecimiento
en los mercados de exportacion probablemente reduciré el
aumento de las exportaciones, y unos precios de las im-
portaciones més altos asi como mayores pagos por servi-
cio de la deuda exterior contrarrestaran el impacto de la
desaceleracion de las importaciones. La menor creacién
de empleo haréd que el paro crezca por encima del 10 %
del PIB, lo que contribuird a que el crecimiento de los sa-
larios reales sea modesto. Los recientes aumentos de pre-
cios del petroleo y de los alimentos hardn que la inflacién
aumente en los préximos meses, aunque luego disminuird
hasta el 3% aproximadamente en 2009, pero aun asf, se
mantendrd més alta que la media de la Eurozona.

Un fuerte aumento de los morosos e incobrables, que
podrfa resultar de un ajuste més intenso en el mercado de
la vivienda, podria tener un impacto atin mds negativo en
las condiciones crediticias para empresas y familias ha-
ciendo que la actividad econémica se reduzca atiin mas.

2. Perspectivas economicas
mundiales del Banco Mundial

El Banco Mundial es hoy més pesimista que en su pro-
nostico de hace seis meses: estima que el crecimiento se
desacelerarg, tanto en los pafses industriales como en los
paises en desarrollo debido a las turbulencias financieras
y las presiones inflacionistas actuales. Los paises en des-
arrollo resultarén perjudicados también por el menor cre-
cimiento de los paises ricos, lo que afectard a sus
exportaciones. Sin embargo, el Banco Mundial no es del
todo pesimista: considera que la mayorfa de los paises en
desarrollo estén resistiendo con firmeza ante este adverso
panorama. En cualquier caso, el crecimiento de los paises
en desarrollo se debilitard; su desaceleracion variara mucho
seglin la region, siendo mds intensa en los més depen-
dientes de las entradas de capital extranjero. Aln asf, en su
conjunto el crecimiento de los paises en desarrollo se man-
tendrd por encima del nivel promedio de los Ultimos 25

afios. Respecto a los paises industriales, en EE.UU. y buena
parte de Europa la desaceleracion se ha intensificado
desde finales de 2007. En los paises miembros de la
OCDE, el crecimiento se reducird un punto durante 2008.

A pesar de un notable aumento de la produccion total,
la subida de los precios de los alimentos y la energfa ha
provocado una reduccién de los ingresos reales, aumen-
tando considerablemente la penuria de los mas pobres,
especialmente los de las ciudades. Sin embargo, no todas
las noticias son desalentadoras. En algunos aspectos, la
desaceleraciéon de la economia mundial es beneficiosa, al
producirse después de varios afios de crecimiento muy ra-
pido y con sefales crecientes de recalentamiento, tales
como la escalada de los precios internacionales de los pro-
ductos bésicos y las excesivas presiones inflacionistas en
varios paises.

Por otra parte, la atonia de la demanda interna en
EE.UU. junto con la depreciacion del délar estan contribu-
yendo a resolver desequilibrios mundiales de larga dura-
cion. Asi, el déficit por cuenta corriente estadounidense se
redujo desde el 6,2% en 2006 hasta el 4,9% del PIB en
el ultimo trimestre de 2007. Estos factores son un buen
augurio para las perspectivas a largo plazo una vez que fi-
nalice el actual ajuste ciclico, que hoy se ve intensificado
por las turbulencias financieras.

Sin embargo, ahora mas que en ningin momento de
los Ultimos afios, la incertidumbre respecto a las perspecti-
vas es muy acusado y se inclina a la baja. Asf, las turbulen-
cias en los mercados financieros han aumentado desde
finales de 2007. Los principales bancos, sociedades de va-
lores y garantes financieros han anunciado grandes pérdi-
das en la valoracién de las hipotecas y otros activos, lo que
supone una carga excesiva en sus balances generales. La
consiguiente restriccidn de las condiciones del crédito vy la
alteracién del sistema financiero en términos mas genera-
les han repercutido de forma més directa en las economias
de los paises ricos, especialmente en la de EE.UU. donde
el sector de la vivienda esté sufriendo las consecuencias de
la crisis de las hipotecas de alto riesgo (subprime).

La desaceleracién en EE.UU. y gran parte de Europa
parece haberse intensificado desde finales de 2007 y
ahora se prevé que el crecimiento del PIB en los paises
de alto ingreso de la OCDE seré sélo de un 1,5% en 2008,
es decir, un punto porcentual menos que en 2007. Se es-
tima que el crecimiento en los paises en desarrollo se des-
acelere en 1,3 puntos porcentuales en 2008, aunque al
ritmo previsto de 6,5%, su crecimiento se mantendrd muy
por encima del aumento promedio de las décadas de los
ochenta (2,9%) y noventa (3,8%) e, incluso del periodo
mas reciente 2000-05 (5,3%). Asimismo, en los paises



ricos el constante vigor de la demanda interna y las im-
portaciones de los pafses en desarrollo estadn contribu-
yendo a atenuar los efectos mundiales de la
desaceleracion.

Las importaciones de los paises en desarrollo se han
convertido en un motor del crecimiento mundial cada vez
mas importante. Mdas de la mitad del crecimiento de la de-
manda mundial de importaciones tiene ahora su origen
en los paises en desarrollo. En parte como consecuencia
de esto, las exportaciones de EE.UU., y en menor medida,
las europeas, han experimentado un rapido aumento, lo
que ha contribuido a moderar la desaceleracién del creci-
miento de sus PIB.

El Banco Mundial estima que existe el riesgo de que la
desaceleracion vaya a ser més severa y duradera de lo pre-
visto, es decir, que se prolonguen y deterioren alin més
las condiciones financieras y econdmicas mundiales. Asi,
una recaida considerable de los mercados financieros po-
dria desatar un circulo vicioso en el que las condiciones
econdmicas y financieras influirdn reciprocamente unas
sobre otras hasta llegar, posiblemente, a resultados extre-
mos. El impacto de unas condiciones crediticias alin méas
restrictivas en EE.UU. seria perjudicial para su economia. A
su vez, el deterioro de las condiciones econdmicas esta-
dounidenses tendria un efecto adverso en su sistema fi-
nanciero, lo que induciria a pérdidas mayores en los
préstamos, una mayor consolidacién del balance general
y una restriccion del crédito mas pronunciada. Incluso si
EE.UU. continuase soportando las consecuencias del
ajuste, el impacto se trasmitiria al resto del mundo, ya que
disminuirfan las posibilidades mundiales de exportacion y
se endurecerfan las condiciones crediticias en los merca-
dos internacionales.

En este entorno de elevada incertidumbre, los respon-
sables de la politica econémica en los pafses en desarro-
llo deben estar preparados para hacer frente a las distintas
situaciones y riesgos de fluctuaciones a la baja. Una des-
aceleracion més intensa en EE.UU., que podria llegar a con-
vertirse en una recesion severa, afectarfa especialmente a
las inversiones y las manufacturas del pafs. Estos dos sec-
tores estan fntimamente ligados a la economia mundial
porque su componente de importaciones es relativamente
alto. Asf, segiin un célculo del Banco Mundial, una dismi-
nucion auténoma adicional de las inversiones comerciales
fijas de un 10% en 2008 provocarfa una contraccion adi-
cional de siete puntos porcentuales en las importaciones
de EE.UU. Esto causaria una recesion grave en EE.UU.: su
PIB bajaria un 0,6% este afio.

Ese fuerte descenso de las importaciones estadouni-
denses causarfa graves perjuicios a sus asociados comer-
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ciales més cercanos. Asf, las exportaciones comerciales de
México se reducirian mas del 9% sobre lo previsto, ya que
practicamente todas las exportaciones de ese pais se des-
tinan al mercado estadounidense, y México estd especia-
lizado en componentes de la industria estadounidense que
son muy susceptibles a los ciclos econédmicos. Anéloga-
mente, el crecimiento de las exportaciones de China serfa
tres puntos porcentuales menos que el previsto, porque
el pafs estd mas diversificado geograficamente que Mé-
xico. Muchos otros paises de Asia Oriental y del Pacifico
que se especializan en exportaciones de alta tecnologfa
podrian sufrir una recesion similar en sus exportaciones
previstas. Las exportaciones de la Union Europea dismi-
nuirfan un 2,5%. El PIB de los paises en desarrollo crece-
ria solo un 0,2% menos de lo esperado, ya que una menor
demanda efectiva ya no es el principal obstéaculo a su cre-
cimiento. La falta de capacidad productiva y una infraes-
tructura deficiente son factores negativos mucho més
importantes. Sin embargo, se teme que el impacto nega-
tivo sea mucho mayor si continta el deterioro en los mer-
cados financieros internacionales.

Los paises con grandes déficit por cuenta corriente e
importantes necesidades de financiacién son los més vul-
nerables ante el riesgo de una caida abrupta en el ciclo
crediticio. Entre ellos se encuentran algunos paises de Eu-
ropa y Asia Central donde un aumento de financiacién de
bancos internacionales en los Ultimos afios ha producido
un rdpido crecimiento de la inversion y del consumo. Sus
condiciones econdmicas podrian empeorar considerable-
mente si su financiacion exterior cesa repentinamente. Las
inversiones en esos paises serian las mas afectadas.

AUn mas peligroso serfa que una recesion mds severa
en EE.UU., sumada a nuevas tensiones en las institucio-
nes financieras, pudiese causar reacciones en la politica
monetaria de EE.UU. que se alejasen de la direccion que
sigue el resto del mundo y que sometiesen al ddlar esta-
dounidense a una mayor presion. Un debilitamiento méas
profundo de esta moneda agravarfa la incertidumbre en el
sistema internacional de intercambio, ya que modificaria a
corto plazo la competitividad relativa de los paises segtin
el régimen de cambio que tengan. Si esta tendencia con-
tinuase aumentarfa la incertidumbre sobre el rendimiento
relativo de los mercados financieros asi como las expecta-
tivas inflacionistas en EE.UU., lo que, a su vez, aumentaria
las mundiales y alin mas los precios de los productos ba-
sicos.

Los precios del petrdleo se han vuelto especialmente
dificiles de pronosticar; todavia no se pueden descartar
nuevos aumentos de los mismos, ni siquiera en el caso
de una reduccién moderada del crecimiento mundial. Los
nuevos aumentos tendrian efectos mucho més graves en
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los paises en desarrollo importadores de petroleo, en re-
lacion con los causados por aumentos anteriores. En otras
ocasiones, muchos paises tenfan superavit o reducidos dé-
ficit por cuenta corriente, de modo que se beneficiaron del
aumento de los precios de exportacion de otros productos
bésicos, mientras que su inflacion interna permanecia con-
tenida. Actualmente, por el contrario, las cuentas corrien-
tes de muchos paises importadores de petréleo se
encuentran en una situacion precaria, los precios de los
metales ya no siguen una firme tendencia ascendente y las
presiones inflacionistas contintian creciendo. Ademés, con
los precios actuales del petroleo, la proporcion de este pro-
ducto en el PIB de los paises importadores es muy supe-
rior a la de hace pocos afios, lo que significa que el mismo
aumento porcentual de los precios del petréleo tiene un
impacto considerablemente mayor.

La posibilidad de que se produzcan movimientos im-
portantes en los tipos de cambio aumenta la incertidum-
bre en el sistema de comercio internacional, ya que el valor
de los contratos varfa seglin la moneda en que estén de-
nominados. Una nueva depreciacion del dolar estadouni-
dense conlleva el riesgo de acentuar las actuales tensiones
inflacionistas en paises con cambios fijos o regulados, en
ambos casos vinculados al dolar. Un debilitamiento del
dolar también implica el riesgo de que se intensifiquen las
expectativas inflacionistas en EE.UU., lo que podria au-
mentar el interés de los inversores en los mercados de
productos bdsicos y hacer subir atin més sus precios.

El incremento de los precios de los alimentos en los Ul-
timos afios ha tenido un considerable efecto adverso en la
lucha contra la pobreza en algunos de los paises méas po-
bres. Los mercados mundiales de alimentos contintian
muy restringidos, lo que les hace susceptibles a cualquier
alteracion de la oferta. Como las existencias mundiales de
cereales se encuentran practicamente en los niveles mas
bajos de la historia en relacion con el consumo, si una se-
quia afectase las proximas cosechas aumentaria conside-
rablemente la presion sobre los precios. Una sequfa
moderada en alguno de los principales paises producto-
res causaria, en promedio, una reduccion de un 2% en la
produccion mundial, comparada con la tendencia, lo que
reduciria la produccion de cereales en 40 millones de to-
neladas y las existencias mundiales cerca del 12% de los
350 millones de toneladas previstas para el final del ejer-
cicio comercial en curso.

El encarecimiento de los precios de los fertilizantes po-
dria provocar que los agricultores compren menos, con la
consiguiente reduccién de la cosecha. De todos modos, si
se produce una sequia, el precio promedio de los cerea-
les aumentaria alrededor del 30% por encima de los ya
elevados precios. Si se produjesen otras subidas en los

precios de los alimentos, su impacto sobre el nivel de vida
de las personas més pobres y vulnerables, especialmente
los que viven en los centros urbanos, seria alin mas fuerte.

Los prondsticos del Banco Mundial dedican especial
atencion al comercio internacional. Asi, la disminucién en
la demanda externa estadounidense y la relativa solidez
de sus exportaciones reflejan un cambio mds general de
la demanda mundial, que se aleja del desahorro debido a
la cafda del sector de la vivienda en ese pais, y se orienta
hacia un mayor equilibrio, en el que la solidez de la de-
manda de los paises en desarrollo compensaria la caida es-
tadounidense fomentando la expansion mundial. Esta
alteracion de la composicién de la demanda estd ayu-
dando a restituir el equilibrio en la economia estadouni-
dense y la mundial. Sus efectos ya se observan en la
balanza de pagos de EE.UU. A pesar de la subida de pre-
cios del petroleo, el déficit comercial estadounidense se
redujo un 0,6% del PIB en 2007.

Aunque una reduccion del gasto en viviendas en EE.UU
es perjudicial a corto plazo y puede empeorar la mala si-
tuacion actual de los mercados financieros, recuperar un
crecimiento equilibrado es fundamental para conseguir la
estabilidad a largo plazo reduciendo asf la posibilidad de
turbulencias financieras en el futuro. Aunque la mejora re-
gistrada en la balanza comercial estadounidense es una
buena noticia desde la perspectiva mundial, ha estado
acompafiada por una abrupta caida de las importaciones
del pafs, lo que induce a pensar si la demanda interna del
resto del mundo se puede ampliar lo suficientemente ra-
pido como para respaldar un crecimiento firme de los pa-
ises en desarrollo y, al mismo tiempo, amortiguar la
desaceleracion de EE.UU. absorbiendo sus exportaciones
en la medida necesaria.

Los paises en desarrollo progresan integrandose en
mayor medida en los mercados mundiales. Paraddjica-
mente, su crecimiento, en general, ya no depende tanto de
las importaciones de los paises ricos. Durante los Gltimos
15 afios, los paises en desarrollo abrieron sus economias,
aumentaron sus exportaciones y ampliaron répidamente
su participacién en el comercio internacional. Como pro-
porcién del PIB de las economias en desarrollo, sus ex-
portaciones aumentaron desde el 22% en 1992 hasta el
39% en 2007. En el mismo periodo, la participacion de
esos paises en las exportaciones mundiales crecié gra-
dualmente, del 20 al 37%, y China fue el pais responsa-
ble de la mitad de ese aumento.

A primera vista, la creciente importancia de las expor-
taciones en los PIB de los paises en desarrollo hace pen-
sar que ahora esas economias dependen, méas que hace
15 afios, de la demanda de importaciones de los paises



ricos y del ciclo del comercio internacional. Sin embargo
esta afirmacién no es exacta por dos razones. Primera, el
exitoso aumento de las exportaciones de los paises en des-
arrollo ha estado impulsado por un aumento de su capa-
cidad productiva y no por la aceleracién de la demanda
extranjera. Actualmente, la capacidad productiva de esos
paises se ve limitada por la falta de una infraestructura ade-
cuada, incluida la energia, y no por una insuficiencia de la
demanda real en los mercados mundiales. Segunda, el co-
mercio sur-sur crece a mas del doble de velocidad que el
comercio norte-sur, lo que disminuye el impacto de la re-
duccion de la demanda de importaciones en los pafses
ricos. La aceleracién del crecimiento de los paises en des-
arrollo desde 2002 coincide con el periodo de aumento de
los precios de los productos bésicos, que se mantiene en
la actualidad.

El rdpido crecimiento de la participacion en el mercado
de los paises en desarrollo durante los ultimos 15 afios
podria inclinar a pensar que estos paises se han convertido
en el motor del ciclo comercial mundial y han reducido la
influencia de los paises ricos. Asi, en la década de los
ochenta, la contribucién de los paises ricos al crecimiento
de las importaciones mundiales era nueve veces la de los
paises en desarrollo, las importaciones de los paises ricos
aumentaban tres veces mas rapido que las de los paises
en desarrollo, y la participacién de los paises ricos era el tri-
ple que la de los en desarrollo. En los afios noventa, sin
embargo, la participacién de los paises ricos se redujo de
nueve a tres veces la de los en desarrollo. El cambio deci-
sivo se ha producido en la presente década y ahora la par-
ticipacion de los pafses en desarrollo iguala a la de los
paises ricos.

Esta alteracién dréstica de la importancia relativa de
cada grupo de paises significa que los efectos directos de
una eventual caida del crecimiento de las importaciones de
la OCDE, aunque todavia es importante, es menos peli-
grosa que en décadas anteriores.

3. Perspectivas econdomicas
mundiales del Banco Internacional
de Pagos de Basilea

El Banco de Basilea (BIS) es tajante: las turbulencias en
los mercados financieros, que empezaron el pasado mes
de agosto y se han extendido a la economia real, se deben
a unas politicas demasiado permisivas de los bancos cen-
trales en la pasada década que no atendieron a los avisos
del BIS sobre los peligros de un crecimiento excesivo del
crédito y de unos tipos de interés reales demasiado bajos.

INFORMES DE LOS ORGANISMOS ECONOMICOS INTERNACIONALES

Sefiala el BIS que: "no parece descaminado sugerir que
esos bajos tipos pueden haber animado a los prestatarios
a endeudarse imprudentemente y haber causado un po-
sible rebrote de la inflacion. El problema que requiere una
accion urgente es la actual aceleracion de la inflacién”. Sin
embargo, el BIS no llega a criticar al Federal Reserve por
sus bajisimos tipos de interés y considera que puesto que
existen dos riesgos, la crisis y la inflacién, no se puede re-
comendar la misma politica de tipos de interés para todos
los paises. Sélo estima que es necesaria una media mun-
dial de tipos més altos.

Contrariamente a lo que establece el Fed, algunos ex-
pertos consideran que las turbulencias financieras se
deben a la extension del modelo basado en originar y dis-
tribuir riesgos y a nuevos productos hipotecarios de alto
riesgo y no a una excesiva expansion de crédito. El BIS
concede que no todos piensan como él: “No todo el
mundo acepta la hipétesis de que la excesiva expansién
del crédito es la causa del problema”. Aunque esperemos
que no ocurra, si los costes de las actuales turbulencias
contintian creciendo y las medidas econdémicas tomadas
resultan poco efectivas, es probable que esas hipétesis ten-
gan que ser revisadas.

Tras varios afios de intenso crecimiento global, baja in-
flacion y mercados financieros estables, la situacion se de-
teriord rdpidamente en agosto de 2007. La turbulencia
financiera se originé en el mercado estadounidense de hi-
potecas de alto riesgo, subprime, que enseguida afecto a
muchos otros mercados financieros, lo que llevd a cues-
tionar la suficiencia de recursos propios de algunos gran-
des bancos europeos y estadounidenses. El BIS estima
que la crisis es un ejemplo tipico de estallido de un boom
de crédito, caracterizado por un rapido crecimiento de los
agregados monetarios y crediticios globales, un largo pe-
riodo de bajos tipos reales de interés, precios demasiado
altos de numerosos activos financieros y reales y modelos
de gasto muy diferentes en diversos paises, EE.UU. y
China, en especial, reflejando las distintas fases de des-
arrollo financiero en que se encontraban, animando el con-
sumo en EE.UU. y la inversion en China.

Los bancos centrales de los principales centros finan-
cieros aumentaron la liquidez en los mercados financieros,
si bien las medidas concretas que tomaron diferian segtin
la situacion macroecondmica del pafs. Asi, algunos estaban
mas preocupados por la inflacién, por lo que elevaron los
tipos de interés, mientras que otros estaban mds atentos a
las presiones deflacionarias que surgirfan si el crecimiento
se desaceleraba y, en consecuencia, bajaron los tipos.

En el periodo de junio de 2007 a mayo de 2008, la
preocupacion sobre posibles impagos en las hipotecas
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subprime de EE.UU. se extendio rédpidamente a otros seg-
mentos del crédito y a los mercados financieros en gene-
ral, hasta el punto de que importantes sectores del sistema
financiero dejaron de funcionar satisfactoriamente. Una de-
manda de liquidez creciente, unida a una mayor incerti-
dumbre sobre el riesgo de la contraparte, provoco
presiones sin precedentes en los mercados interbancarios.
La rentabilidad de los bonos en las economias industriales
avanzadas se hundio al buscar los inversores activos se-
guros al abrigo de la crisis. Los mercados bursétiles de esos
paises se debilitaron. Hoy, con muchas instituciones fi-
nancieras con balances débiles y un entorno macroeco-
ndémico que sigue empeorando, parece que el actual
cambio en el ciclo crediticio probablemente causaré per-
sistentes dificultades en la actividad econdémica.

La evolucién de la situacién dependerd decisivamente
de las interacciones dindmicas entre el sector financiero y
el entorno macroeconémico. Menos crédito disponible, de-
bido a las medidas tomadas por las instituciones financie-
ras para preservar su capital, puede prolongar el periodo de
escasos beneficios al afectar al gasto agregado, la activi-
dad econdmica vy la calidad de los activos. Esos efectos
pueden extenderse a otros paises si los sistemas bancarios
afectados tienden a reducir su actividad internacional.
Aparte de sus implicaciones ciclicas, el actual periodo de
fuertes presiones puede provocar ciertos cambios estruc-
turales. Las instituciones financieras estan revisando su opi-
nién, de forma que ya no se muestran tan favorables a un
modelo financiero basado en la creacion y distribucién de
préstamos mediante titulizacion.

Actualmente, tras un largo boom causado por una ex-
pansién del crédito, no hay que sorprenderse de que
hayan surgido turbulencias en los mercados financieros y
que se haya producido un menor crecimiento y mayor in-
flacion, al menos temporalmente. La cuestion bésica es
como van a evolucionar esas tendencias y sus interaccio-
nes. Segun el BIS, “no parece que esa interaccion vaya a
causar una desaceleraciéon mds profunda y prolongada que
lo que parece prever el consenso”. Al mismo tiempo, los
factores inflacionistas, especialmente en las economias
emergentes, podrfan ser inesperadamente fuertes y per-
sistentes. Un factor clave en las perspectivas inflacionistas
serd probablemente la evolucion de los salarios, aunque en
algunos paises los efectos de una depreciacién de su mo-
neda sobre los precios internos podria ser un factor nega-
tivo importante.

En la actualidad, con una clara amenaza de inflacion y
con tipos reales de interés histéricamente muy bajos en la
mayoria de los paises, parece apropiado un sesgo global
hacia un endurecimiento de la politica monetaria. Sin em-
bargo, la situacion actual y futura de los diferentes pafses

impide aconsejar a todos la misma politica. Ademds, si la
economia global se desacelera bruscamente y las presio-
nes inflacionistas se debilitan, evidentemente el sesgo
hacia un endurecimiento monetario debe ser menor.

En el entorno actual y futuro hay que tener en cuenta
que la eficacia de una disminucion en los tipos de interés
puede ser reducida tras el auge del gasto causado por un
exceso de crédito. A la vista de los efectos secundarios po-
tencialmente negativos de la reduccion de los tipos de
interés, especialmente el riesgo de aumentar los desequi-
librios financieros y de asignaciones equivocadas de los re-
cursos reales, parece aconsejable acudir a politicas
complementarias que eviten sobrecargar la relajacion mo-
netaria. Una politica fiscal expansiva podria ser conveniente,
pero en muchos paises, la excesiva deuda publica reduce
considerablemente el margen de maniobra. En tal caso,
debe darse prioridad a reconocer ese exceso y las pérdi-
das sufridas vy tratar de resolver los problemas consiguien-
tes a tiempo y ordenadamente.

Quiza la principal conclusion que puede extraerse de
los retos con los que se enfrenta la politica macroecono-
mica es que hubiese sido mucho mejor evitar la aparicion
del exceso de crédito, causa fundamental de la mala si-
tuacién actual. Segtin el BIS, en el futuro esta situacion po-
drfa evitarse mediante el establecimiento de un “marco de
estabilidad financiera” que exigiria tomar medidas tanto
macroecondmicas como prudenciales para contrarrestar la
evolucion de los precios, del crédito y de la actividad eco-
némica en el pais y reducir asf la amplitud de las oscila-
ciones del ciclo econdmico. Pese a ello, reconociendo que
las oscilaciones del ciclo pueden atenuarse pero no elimi-
narse, el BIS sugiere una serie de medidas de prevencién
que podrian mejorar la gestion en periodos de turbulencias
financieras.

La actual convulsion producida en los principales cen-
tros financieros no tiene precedentes en el periodo de la
postguerra. El notable peligro de recesion en EE.UU., unido
al intenso repunte de la inflacién en muchos paises, au-
menta el fundado temor de que la economia mundial
puede encontrarse en un momento critico. El explosivo coc-
tel que han supuesto durante afios las innovaciones en los
mercados financieros, la permisividad de las politicas v la
suavizacion de las condiciones monetarias mundiales nos
ha llevado a una situacion de riesgo y hay que reaccionar.

En el futuro hay que concentrarse en esos tres ele-
mentos y sus interacciones, y no sélo en las recientes in-
novaciones financieras que tanta atencién han despertado
hasta ahora, pues ello conlleva dos peligros. Primero,
apunta a medidas correctivas de alcance limitado, que po-
drian resultar inadecuadas para gestionar una crisis tan en-



raizada en el sector financiero y en la economia real como
la actual. En concreto hay que afrontar directamente el pro-
blema de los préstamos incobrables y de la elevada carga
de la deuda que ha ido creciendo durante afios en algunas
de las principales economias. Para ello hay que evitar ocul-
tar esos problemas con una mayor expansién del crédito y
de la inflacion. Segundo, si al adoptar medidas para evitar
que se repitan problemas similares en el futuro, las autori-
dades se centran en las deficiencias de las recientes inno-
vaciones financieras, se veran tentadas a solucionar los
sintomas del problema, y no sus causas subyacentes. Sin
negar la importancia de lo que es distinto en los problemas
actuales, hay que reconocer que mucho no ha cambiado.
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Es innegable que los ultimos acontecimientos en los
mercados financieros, en concreto la inadecuada imple-
mentacién del modelo financiero basado en originar y dis-
tribuir riesgos, han tenido efectos secundarios desastrosos.
Asi, se han concedido préstamos de alto riesgo que se han
vendido después a inversores confiados o avariciosos, re-
curriendo a menudo estos Ultimos a financiacién apalan-
cada y a corto plazo para aumentar ain més sus
beneficios. Si esto ya es de por sf una peligrosa fuente de
vulnerabilidad, la opacidad del proceso hace ademas que
no siempre esté claro quién soporta exactamente el riesgo.
La pregunta es pues (Cdmo pueden repararse los dafios
si ni siquiera se sabe donde se localizan?
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