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1 La economia mundial
en 2008
1.1 INTRODUCCION

En el afo 2008 se
desencadend una crisis
financiera global y la economia
mundial entré en una recesion
de extension, duracion y
consecuencias dificiles de
calibrar

Tras un deterioro progresivo,

el sistema financiero se situd

al borde del colapso en el mes
de septiembre, provocando
una contraccion de la actividad

mundial

El entorno exterior del area del euro

La economia mundial esta atravesando la etapa mas dificil de las dltimas décadas. El afo
2008 estuvo marcado por la gestacion y el desencadenamiento de una crisis financiera, coro-
lario de las turbulencias iniciadas en el verano de 2007, que adquirié dimensiones globales,
minando la confianza de los agentes y derivando en una recesion econdmica de caracter
generalizado. Los datos conocidos para el primer semestre de 2009 apuntan hacia unas
perspectivas desfavorables para este ejercicio, a pesar de la intensa reaccion de las politicas
econdmicas. La profundidad y la extension de la crisis han provocado cambios sustanciales
tanto en las pautas de funcionamiento de las economias como en las prioridades y en los
marcos de actuacion de las autoridades, que han aumentado la incertidumbre en torno a las
respuestas de los agentes y a la eficacia de las politicas. En definitiva, el grave deterioro de la
situacion econdmica y financiera esta teniendo consecuencias de hondo calado, que dificul-
taran el retorno a una nueva etapa de crecimiento elevado y sostenido como la que quedd
interrumpida bruscamente en 2007. Y no solo porque, muy probablemente, la crisis actual
haya reducido el potencial de crecimiento de la economia mundial por un periodo prolongado,
sino también porque las bases de ese nuevo crecimiento habran de ser necesariamente dife-
rentes de las que fundamentaron la anterior etapa expansiva y que, a la postre, se han reve-
lado insostenibles.

Durante el afio 2008, la extension de las dificultades financieras en las economias desarrolla-
das bloqued progresivamente la actividad financiera y real, llegando a afectar también a las
economias emergentes. En esa evolucion, es necesario distinguir dos etapas diferenciadas,
separadas por el estrés financiero del mes de septiembre (véase grafico 3.1). Hasta esa fecha,
las turbulencias financieras, que habian comenzado en el verano de 2007 con el desencade-
namiento de la crisis subprime, fueron erosionando, con distinta intensidad, la solvencia de un
numero creciente de entidades financieras, fomentando un proceso de desapalancamiento
generalizado, blogqueando el funcionamiento de algunos mercados y reduciendo progresiva-
mente la capacidad de intermediacién del sistema financiero internacional. A partir de septiem-
bre, esas tendencias mutaron en una crisis financiera global, caracterizada por una extrema
inestabilidad en los mercados, la caida de entidades financieras sistémicas, el bloqueo de los
mercados de financiacion y el hundimiento de la confianza de los agentes, que reforzaron
notablemente el proceso de interaccion entre las dificultades del sector financiero y las del
sector real. La actividad econdémica, cuya desaceleracion se habia intensificado y extendido
geograficamente hasta el verano, experimenté un frenazo brusco en el Ultimo trimestre de
2008, a escala global. Las economias avanzadas profundizaron una recesion que ya habia
comenzado a manifestarse en muchas de ellas, al tiempo que los sintomas de fragilidad finan-
ciera se multiplicaban, mientras que las economias emergentes, lejos de quedar al margen del
proceso de ajuste, recibieron el impacto conjunto de un pardn en la demanda externa y en los
flujos de capitales a estas economias.

A pesar de ello, la economia mundial aun crecié un 3,2% en 2008, cifra relativamente elevada
aunque sensiblemente inferior a la media de los cuatro afios anteriores (4,9%) (véase cuadro 3.1).
El crecimiento medio en 2008 enmascara la fuerte reduccion de la tasa interanual (desde el
4,8% a final de 2007, al 0,2% en el cuarto trimestre del ano) y el reducido avance de las eco-
nomias desarrolladas en el conjunto del afio (un 0,9%, frente al 2,7% de 2007). Las economias
emergentes registraron un avance del 6,1%, frente al 8,3% en 2007. Las tensiones inflacionis-
tas, que se habian agudizado hasta el ecuador del gjercicio —cuando la inflacion en las eco-
nomias industrializadas alcanzo el 4,5%, el registro mas elevado desde julio de 1991 —, se
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FUENTES: Datastream, Fondo Monetario Internacional y Banco de Espanfa.

a. Indice VIX (Volatilidad bursétil del indice Standard & Poors 500) e indice de riesgo de crédito
CDX Investment Grade de Estados Unidos a cinco afios.

b. Banco de Espanfa, a partir de datos de 57 paises que representan el 90% del PIB mundial. Los
agregados se han calculado utilizando el peso de los paises en la economia mundial en el afio
previo, en PPC (paridad del poder de compra), segun informacion del FMI.

c. Europa Occidental, Estados Unidos, Canadd, Japon, Australia, Nueva Zelanda, Israel, Eslovaquia y
Eslovenia.

d. América Latina, Asia Emergente, Europa Central y del Este (excepto Eslovaquia y Eslovenia), y
Sudéfrica.

e. Agregados de Estados Unidos, UEM, Japdn y Reino Unido.

f. Activos totales como porcentaje del PIB. Hasta mayo de 20086, los datos corresponden solo a
Estados Unidos, UEM y Japon.

g. Agregado de Brasil, Rusia, India y China.

BANCO DEESPANA 74 INFORME ANUAL, 2008 3. EL ENTORNO EXTERIOR DEL AREA DEL EURO



PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS CUADRO 3.1

2004 2005 2006 2007 2008
ESTADOS UNIDOS
PIB 3,6 2,9 2,8 2,0 1,1
IPC (a) 2,7 3,4 8,2 2,9 3,8
Balanza cuenta corriente (% del PIB) -5,3 -5,9 -6,0 -5,3 -4,7
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -4,4 -3,3 -2,2 -2,9 -6,1
JAPON
PIB 2,7 1,9 2,0 2,4 -0,6
IPC (a) 0,0 -0,3 0,3 0,0 1,4
Balanza cuenta corriente (% del PIB) S\ 3,6 3,9 4,8 3,2
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -6,2 -5,0 -4,0 -2,5 -5,6
REINO UNIDO
PIB 2,8 2,1 2,8 3,0 0,7
IPC (a) 1,8 2,0 2,3 2,3 3,6
Balanza cuenta corriente (% del PIB) -2,1 -2,6 -3,4 -2,9 -1,7
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -3,3 -3,3 -2,6 -2,6 -5,4
CHINA
PIB 10,1 10,4 11,6 13,0 9,0
IPC (a) 3,9 1,8 1,5 4,8 5,9
Balanza cuenta corriente (% del PIB) 3,6 7,2 9,5 11,0 9,8
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -1,3 -1,2 -1,0 0,6 -0,4
AMERICA LATINA (b) (c)
PIB 6,3 4,7 5,6 5,7 4,2
IPC (a) 6,3 6,4 5,2 5,4 7,9
Balanza cuenta corriente (% del PIB) 1,6 1,9 2,0 0,8 -0,3
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -0,8 -0,6 -0,6 -0,1 -0,3
NUEVOS ESTADOS MIEMBROS UE NO UEM (b) (d)
PIB 59 4,8 6,6 5,9 4.1
IPC (a) 5,8 3.7 3.8 4,4 6,5
Balanza cuenta corriente (% del PIB) -6,1 -4.5 -6,6 -8,2 -7,9
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -3,8 -3,5 -3,4 -1,9 -3,3
PRO MEMORIA: CRECIMIENTO DEL PIB
Mundial 4,9 4,5 5,1 52 3,2
Zona del euro 2,2 1,7 2,9 2,7 0,9

FUENTES: Banco de Espafia, Fondo Monetario Internacional y estadisticas nacionales.

a. Tasa de variacion interanual del indice de precios promedio.

b. El agregado de las distintas dreas se ha calculado utilizando el peso de los paises que las integran en la economia mundial en el afio
previo, en PPC, segun informacion del FMI.

c. Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia, Venezuela y Peru.

d. Letonia, Lituania, Estonia, Republica Checa, Hungria, Polonia, Bulgaria y Rumania.

La reaccion de las autoridades
econdmicas fue contundente,
generalizada y, hasta cierto

punto, coordinada...

disiparon en el ultimo trimestre, al hilo del desplome de la actividad y de la rapida correccion
del precio de las materias primas que se habia iniciado en el verano.

Este conjunto de circunstancias propicid, a partir de septiembre, una reaccion contundente, ge-
neralizada y, hasta cierto punto, concertada de las autoridades econdémicas a escala global,
aunque con especial intensidad en las economias avanzadas. Como se ilustra en los paneles
inferiores del grafico 3.1, todos los frentes de actuacion se vieron activados: las politicas mone-
tarias —en muchos casos, reforzadas con la adopcién de medidas no convencionales—, las
politicas de apoyo al sector financiero y las politicas fiscales. Las actuaciones se orientaron a
mantener la liquidez vy el flujo de crédito, reforzar la solvencia de las entidades financieras y sos-
tener la actividad, con el fin de restablecer la confianza de los agentes y quebrar la espiral ne-
gativa, cada vez mas potente, entre el deterioro de la situacion financiera y de la econdmica.
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... pero no disipd la incertidumbre
sobre la evolucién econdmica

global

1.2 LOS MERCADOS
FINANCIEROS:
DE LA TURBULENCIA A LA CRISIS

Las turbulencias financieras
iniciadas en 2007 se agravaron
alo largo de 2008, poniendo de
manifiesto graves riesgos para

la estabilidad financiera global

Hasta mediados de septiembre,
la elevada volatilidad financiera
y el deterioro de las
perspectivas econdémicas
contribuyeron a incrementar las
tensiones sobre las entidades

financieras...

... Y algunas entidades
sistémicas experimentaron

problemas graves...

La magnitud de la respuesta —que ha comprometido un volumen muy sustancial de recursos
publicos— detuvo el colapso que amenazaba a algunos de los sistemas financieros mas im-
portantes. No obstante, las perspectivas globales siguen siendo muy inciertas, en un entorno
de persistente fragilidad financiera —especialmente, al no haberse avanzado lo suficiente en
el saneamiento de los sistemas financieros— y de extrema debilidad econémica, por lo que
cabe esperar que el restablecimiento de la confianza y la estabilizacion de las perspectivas
sean un proceso prolongado.

Las turbulencias financieras iniciadas en 2007, lejos de amainar, fueron acrecentandose a lo
largo del afio pasado, sentando las bases de lo que se transformaria en una crisis financiera
global. Cabe recordar que uno de los elementos subyacentes a esta crisis, ademas del entor-
no de abundante liquidez global y de condiciones financieras muy laxas, fue el complicado
entramado de transmision de riesgos desde entidades originadoras de crédito hacia inverso-
res globales, a través de productos financieros complejos que, a su vez, contribuyd a incre-
mentar aun mas las posibilidades de apalancamiento. Las graves implicaciones de estos
mecanismos de transferencia de riesgos para la estabilidad financiera se pusieron de mani-
fiesto con la eclosion de la crisis hipotecaria subprime en Estados Unidos. Gran parte de los
riesgos hipotecarios —supuestamente transferidos— volvieron al balance de los bancos a
través de los compromisos de liquidez asumidos en la refinanciacion de estos productos. A lo
largo de 2008, a medida que se hacian evidentes las pérdidas asociadas a los productos
complejos y crecia la desconfianza entre entidades por la falta de transparencia y la incierta
exposicion a dichos productos, se produjo una reevaluacion del riesgo y las tensiones en los
mercados monetarios y de crédito se intensificaron. Todo ello fue minando la solvencia de las
entidades de crédito, y las tensiones se extendieron a un numero creciente de agentes finan-
cieros y de segmentos del mercado. En septiembre, esta situacion desembocd en una crisis
del sistema financiero global, sobre cuya duracion y profundidad todavia existe una gran in-
certidumbre.

Hasta mediados de septiembre, el deterioro del clima financiero, en un entorno de elevada
volatilidad en los mercados, fue erosionando la confianza de los agentes, a la par que las
condiciones efectivas de financiacion de empresas y familias en las principales economias
desarrolladas iban haciéndose mas restrictivas, de modo que las dificultades financieras
comenzaron a afectar a la actividad real. El empeoramiento gradual de las perspectivas eco-
nomicas se conjugd con caidas adicionales de los precios de la vivienda en Estados Unidos,
que agravaron los problemas subyacentes a las titulizaciones hipotecarias, manteniendo la
incertidumbre sobre el valor de los activos problematicos en las carteras de inversores e
instituciones financieras y alimentando la desconfianza entre las entidades. A este panora-
ma se afadieron las crecientes pérdidas de las instituciones financieras derivadas de activos
de cartera mas tradicionales y de algunos activos con elevada calificacion crediticia que, en
un principio, no parecian presentar riesgos. Todos estos factores obstaculizaron la recupera-
cion de los mercados vy llevaron a la liquidacion o intervencién de un creciente ndmero de
entidades.

Asi, esta fase estuvo marcada por los problemas registrados en entidades sistémicas, como
el banco de inversion Bear Stearns —adquirido por JP Morgan a mediados de marzo— o las
agencias de financiacion hipotecaria norteamericanas Freddie Mac y Fannie Mae (conocidas
como Government sponsored enterprises, GSE). De forma mas general, las elevadas pérdi-
das afloradas por diversas instituciones financieras, en Estados Unidos y en Europa, y las
rebajas de calificacion crediticia de las principales aseguradoras de bonos (monolines), en
junio, contribuyeron a empeorar la situacion financiera. En particular, las rebajas de calificacion
de estas aseguradoras dispararon la incertidumbre en torno a los posibles problemas de va-
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... mientras persistian las
necesidades de liquidez por
parte de los bancos

Los mercados de las
economias emergentes
sortearon relativamente bien la

primera parte del ano

El acusado agravamiento de la
situacion financiera a mediados
de septiembre cambid

radicalmente el panorama

Las tensiones se propagaron
rapidamente, provocando una
caida de los precios de todos
los activos, salvo los mas

seguros y mas liquidos

loracién de los instrumentos asegurados y dieron lugar a ventas masivas de un amplio abani-
co de activos.

Las necesidades de liquidez que afrontaban los bancos desde el inicio de la turbulencia per-
sistieron durante este periodo, obligando a los bancos centrales a mantener un suministro
amplio de liquidez. Sin embargo, los mercados interbancarios no se normalizaron, como
muestra la evolucién del diferencial LIBOR — OIS en el gréfico 3.2, en la medida en que el riesgo
de crédito de contrapartida siguié aumentando. En relacidon con otros mercados financieros,
las bolsas mantuvieron la tendencia bajista iniciada en 2007 como respuesta a los peores
resultados empresariales y a las menores perspectivas de crecimiento econdémico, mientras
que en los mercados cambiarios el ddlar mostré una tendencia hacia la depreciacion y cotizé
practicamente a 1,60 frente al euro a mediados de julio.

Los mercados financieros de las economias emergentes sortearon relativamente bien las
turbulencias financieras de este periodo, aunque el sentimiento del mercado se fue dete-
riorando progresivamente, al hilo del empeoramiento de la coyuntura econémica. Los di-
ferenciales soberanos se ampliaron moderadamente y las bolsas mostraron, en general,
un mejor comportamiento que en las economias avanzadas, mientras que sus monedas
tendieron a apreciarse hasta mediados de afno. No obstante, estos mercados iniciaron un
empeoramiento durante los meses de verano, en un contexto dominado por las presiones
inflacionistas.

A mediados de septiembre de 2008, tras la toma de control publico de las agencias de
financiacion hipotecaria norteamericanas, la quiebra del importante banco de inversion
Lehman Brothers —la primera entidad de gran tamafo que no fue rescatada— supuso un
cambio trascendental en la evolucidn del sistema financiero. Esta quiebra puso de mani-
fiesto el caracter sistémico de la entidad, dado el volumen de los titulos emitidos y de
contratos de derivados en los que actuaba de contrapartida, elevando sustancialmente el
riesgo de contraparte en la liquidacion y compensacion de dichos contratos. La caida
de un banco de esta naturaleza generd una pérdida de confianza adicional y la pardlisis de
los mercados crediticios y monetarios, lo que situ¢ al sistema financiero al borde del co-
lapso.

Los acontecimientos inmediatamente posteriores fueron muy adversos y obligaron a una in-
tervencion masiva de las autoridades. Esta se materializd, en primera instancia, en el rescate de
la compania de seguros AlIG, en importantes operaciones de consolidacion en Estados Uni-
dos, como las absorciones del banco de inversiéon Merrill Lynch y de algunos bancos comer-
ciales (Washington Mutual y Wachovia) y en la intervencion en otras entidades de menor ta-
mano, también en Europa.

Las tensiones se propagaron rapidamente hacia diferentes segmentos de los mercados finan-
cieros. El proceso de huida hacia la calidad por parte de los inversores provocé una caida casi
generalizada de los precios de los activos, salvo los mas liquidos y mas seguros, que actuaron
como refugio. Las bolsas mundiales sufrieron pérdidas superiores a las de cualquier otra crisis
posterior a la de 1929 y las volatilidades se dispararon en todos los mercados; por ejemplo, el
indice VIX —que mide la volatilidad implicita del S&P 500 — rompid sus niveles maximos his-
toricos. Los diferenciales de crédito, tanto los soberanos como los corporativos de peor cali-
ficacion crediticia, se ampliaron drasticamente y, en general, la financiacion no bancaria para
las empresas, cualquiera que fuera su calificacion crediticia, se encarecié notablemente. Asi-
mismo, el mayor riesgo de contraparte dio lugar a un fuerte repunte de las primas por seguro
de crédito (CDS) (véase grafico 3.2).
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MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES
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FUENTES: Datastream y Bloomberg.
a. Diferencial a tres meses. Estados Unidos: LIBOR - Swap OIS tipo efectivo Fed Funds; Reino

Unido: LIBOR - Swap EONIA; UEM: EURIBOR - Swap EONIA.
b. EMBI+ para América Latina y EMBI Global para Asia y Europa Central y del Este.
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Los mercados cambiarios
reflejaron una extrema

volatilidad en este periodo

La relativa resistencia mostrada
hasta septiembre por los
mercados de las economias
emergentes se desmorond y las
entradas de capitales se

redujeron drasticamente

TIPOS DE CAMBIO GRAFICO 3.3
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FUENTE: Datastream.

a. Elaborados con precios de consumo. Un aumento (disminucién) supone una apreciacion
(depreciacion) de la moneda.

b. Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia, Venezuela y Peru.

¢. India, Singapur, Malasia, Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Hong Kong, Taiwan y Filipinas.
d. Republica Checa, Hungria y Polonia.

La deuda publica, en particular la estadounidense, intensificd su papel de activo refugio, de
modo que los tipos a largo plazo en Estados Unidos acentuaron su tendencia descendente
en esta parte del aflo. Esta evolucidn fue también resultado, aungque en menor medida, de las
peores perspectivas econdémicas y de las menores presiones inflacionistas a largo plazo. Pos-
teriormente, a medida que el proceso de huida hacia la calidad se ralentizaba y el esfuerzo
fiscal y financiero de las autoridades hizo patente la necesidad de mayores emisiones de deu-
da en el futuro, las rentabilidades de la deuda publica mostraron un leve repunte, mientras
que en los plazos mas cortos de las curvas se produjeron descensos al hilo de las sucesivas
bajadas de tipos de interés oficiales en numerosas economias, ante el deterioro de la situacion
econodmica y financiera.

Los mercados cambiarios reflejaron una extrema volatilidad a partir de septiembre. El ddlar se
comportd como moneda refugio y se aprecio frente a la mayoria de las divisas (véase grafico 3.3),
llegando a cotizar en torno a los 1,25 ddlares por euro. El yen, por su parte, también se apre-
cid notablemente frente a las principales monedas como consecuencia de la mayor aversion
al riesgo vy el cierre de posiciones de carry trade —consistentes en endeudarse en monedas
con bajos tipos de interés para invertir en otras, en su mayoria de economias emergentes, con
elevadas tasas de rentabilidad—. La libra se desplomd hasta niveles minimos histéricos frente
al ddlar y al euro, debido al fuerte deterioro de la economia britanica y de las dificultades de
su sistema financiero.

La relativa resistencia mostrada por los mercados emergentes desde el inicio de las turbulen-
cias se vino abajo a mediados de septiembre, ante el deterioro de las condiciones de finan-
ciacion externa y la crisis de confianza de los inversores. El masivo desapalancamiento y el
retraimiento de los flujos de capitales desde los mercados desarrollados —concretamente, en
los flujos de cartera y bancarios— tuvieron un impacto subito y profundo sobre los mercados
emergentes. Inicialmente, el impacto fue indiscriminado, pese a la reduccion de las vulnera-
bilidades y la mejora relativamente extendida de los fundamentos de algunas economias —en
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Las medidas de apoyo al
sistema financiero se
desplegaron répidamente, a
través de diversas

actuaciones...

... que han supuesto un alivio
transitorio para los mercados,
aunqgue estan todavia lejos de

normalizarse

particular, en América Latina— en los Ultimos afios. El origen externo de la crisis financiera
explica que en primera instancia fueran precisamente aquellas economias que contaban con
mercados de capitales mas liquidos y profundos las mas afectadas por la falta de financiacion
exterior, o que explica las fuertes caidas experimentadas por las bolsas y las depreciaciones
de las monedas de Brasil, México o Corea del Sur. De forma progresiva, sin embargo, los
efectos se fueron trasladando hacia aquellos paises o areas con mayores vulnerabilidades
financieras. Entre ellos, destacan los paises de Europa del Este, incluidos algunos de los
nuevos Estados miembros de la Unién Europea. Estos paises dependen del flujo de financia-
cidn exterior en moneda extranjera y, en un numero creciente de casos, han necesitado
apoyo financiero externo. El deterioro general de los mercados financieros emergentes se
reflejé en la considerable ampliacidn de los diferenciales soberanos, medidos por el EMBI+, y
en las pérdidas de las bolsas —que en muchos paises fueron superiores a las de las econo-
mias desarrolladas, especialmente en Europa del Este y en los paises exportadores de mate-
rias primas—. Ademas, en los mercados cambiarios, el deterioro financiero y la necesidad de
liquidez en ddlares llevaron a una tendencia a la depreciacion de las monedas locales frente
al ddlar.

Las entradas netas de capitales privados en las economias emergentes se redujeron drasti-
camente en 2008, rompiendo la tendencia creciente registrada desde el inicio de la década.
La caida respecto al maximo histdérico de 2007 —93 mm de ddlares, frente a 638 mm— fue
consecuencia tanto de unos menores flujos de entrada como de importantes salidas de ca-
pital, y afectd principalmente a las inversiones de cartera y a los préstamos de bancos inter-
nacionales.

La crisis financiera de septiembre provocé la rapida aplicacion de medidas orientadas a la
estabilizaciéon del sistema financiero en las economias avanzadas. Ademas de la dotacion
ilimitada de liquidez por parte de los bancos centrales, estas medidas se instrumentaron,
inicialmente, mediante la garantia publica de los depdsitos bancarios —hasta un cierto limi-
te—, la inyeccién de capital publico para restaurar la solvencia de las instituciones financie-
ras mas importantes y el establecimiento de avales publicos sobre la deuda emitida por las
entidades financieras; a estas medidas se anadieron otras destinadas al saneamiento de los
balances bancarios y la gestion de activos dafiados por la crisis (véanse recuadro 3.1y la
seccion 1.3). En los paises emergentes, donde los problemas estaban mas relacionados con
la financiacion en divisas, se adoptaron medidas para aliviar la presién sobre el tipo de cam-
bio y facilitar las necesidades de financiacién en moneda extranjera, a través de lineas de
financiacion domésticas, con los principales bancos centrales (swaps) y con los organismos
multilaterales.

Pese a que el sistema financiero se encuentra todavia lejos de su funcionamiento normal, la
relativa estabilizacion de los mercados desde mediados de octubre hasta el cierre de este
Informe es, sobre todo, reflejo del amplio abanico de medidas extraordinarias que evitaron una
quiebra mayor de la confianza. No obstante, los amplios apoyos publicos no han evitado que
el deterioro financiero se haya trasladado al sector real, de forma que la dinamica de los mer-
cados ha estado dominada por las perspectivas de recesion, y que exista todavia una gran
incertidumbre sobre la magnitud y la puesta en practica de las medidas de politica financiera
anunciadas. Ello explica las tensiones todavia existentes en los mercados monetarios y
de crédito, la ausencia de una senda clara de recuperacion de las bolsas, los niveles elevados de
volatilidad y el continuado deterioro de los indicadores en algunos mercados emergentes,
que aun mantienen al sistema financiero en una situacion de fragilidad. No obstante, a medida que
las actuaciones publicas restauren paulatinamente la confianza de los inversores y de las en-
tidades financieras, es de esperar que propicien el inicio de la recuperacion.
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LINEAS DE ACTUACION DE LOS PLANES DE RESCATE DEL SISTEMA FINANCIERO EN ESTADOS UNIDOS

Y EN EL REINO UNIDO

A lo largo de 2008 y principios del ano actual se han sucedido nume-
rosas iniciativas destinadas a apoyar a entidades financieras con pro-
blemas. Estos planes de rescate se han desarrollado fundamental-
mente en el ambito nacional, aunque con un cierto grado de coordi-
nacion internacional, y han ido multiplicandose conforme la crisis
financiera iba agravandose. Hasta el momento, la respuesta de las
autoridades ha evitado un colapso financiero, si bien la situacion dis-
ta mucho de haberse normalizado. Ademas, el caracter global de la
crisis, la urgencia en el rescate de algunas instituciones de caracter
sistémico, la elevada magnitud de las pérdidas y la incertidumbre
sobre el alcance final de las mismas acabaron generando algunos
elementos de improvisacion y emulacion en las respuestas de los
distintos paises. Este recuadro repasa brevemente las principales ini-
ciativas de rescate financiero en el ambito internacional, centrandose
en las desarrolladas en Estados Unidos y en el Reino Unido, presen-
ta una categorizacion de las mismas y trata de explicar los motivos
que originaron cada una de las distintas etapas’.

Hasta septiembre de 2008, las autoridades fueron reaccionando
caso por caso ante las entidades financieras con problemas, apo-
yando el mantenimiento de las que se consideraban sistémicas’ e
interviniendo el resto®. No obstante, conforme avanzaba el afio el
numero de entidades en dificultades fue aumentando, asi como la
magnitud de las pérdidas respaldadas por el sector publico. Esta
tendencia se acentud abruptamente tras la quiebra del banco de in-
version Lehman Brothers el 15 de septiembre, tras el fracaso en las
negociaciones mantenidas para encontrar una solucion con partici-
pacion privada. Esta quiebra elevé notablemente los niveles de ines-
tabilidad globales, poniendo de manifiesto la complejidad y la inter-
conexion del sistema financiero internacional.

A partir de ese momento, los planes de rescate de las autoridades
ya no se orientaron tanto al rescate de entidades concretas sino al
del conjunto del sector financiero, que enfrentaba un serio riesgo de
colapso en su funcionamiento. El tipo de medidas adoptadas fue
cambiando, como consecuencia del agravamiento y la extension
de la crisis y de la extrema dificultad en hacer frente a la misma. EI 3 de
octubre, el congreso de los Estados Unidos aprobo el Trouble Relief
Asset Program (TARP), que, en su version inicial, pretendia aliviar las
necesidades de financiacion de las instituciones y restaurar el meca-
nismo de formacion de precios de activos iliquidos, mediante la com-
pra por parte del Tesoro de activos con problemas de valoracion. Sin
embargo, las dificultades de implementacion de esta medida a corto
plazo, unidas al agravamiento de la situacion y al surgimiento de
otras iniciativas en otros paises, hicieron que se abandonase la estra-
tegia antes de que se empezara a aplicar.

1. Este recuadro se centra exclusivamente en las medidas de rescate financie-
ro durante este periodo. En este sentido, no se comentan, entre otras, las me-
didas de politica monetaria no convencional implementadas por parte de algu-
nos bancos centrales. Un resumen de estas Ultimas iniciativas puede
encontrarse en el Informe de Estabilidad Financiera, del Banco de Espafna, pu-
blicado en mayo de este afio. 2. Hasta mediados de septiembre las autorida-
des publicas apoyaron operaciones de rescate coordinadas con el sector pri-
vado en entidades como Bear Stearns, CountryWide, Merril Lynch o AIG,
y ademas proporcionaron lineas de crédito e inyeccion de capital publico en
Fannie Mae y Freddie Mac. 3. Ademads de la intervencién en bancos de pe-
queno tamano, destacan las intervenciones en Northern Rock e IndyMac.
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RECUADRO 3.1

En este contexto, el 8 de octubre el Tesoro britanico anuncié un plan
de rescate del sector financiero, destinado a mejorar la captacion de
pasivo por parte de las entidades bancarias. Los principales elemen-
tos de este plan contemplaban inyecciones de capital en forma de
acciones preferentes, previo cumplimiento de ciertas condiciones, y
garantias publicas a la deuda emitida por estas entidades. Pronto
varios paises —entre ellos, muchos europeos— procedieron a imple-
mentar planes similares al britanico. Ademas, el 14 de octubre, ape-
nas 11 dias tras su aprobacion, el Tesoro americano anuncid un
cambio en la aplicacion del TARP para permitir las inyecciones de
capital y, adicionalmente, establecic un programa de garantias para
las emisiones de deuda bancaria, respaldado por el Fondo de Garan-
tia de Depdsitos. Estas medidas, aunque eficaces para detener el
rapido y grave deterioro de la situacion financiera, no fueron suficien-
tes para restaurar el funcionamiento normal de los mercados y recu-
perar la confianza de los agentes, no solo por el afloramiento de
nuevas pérdidas ligadas a activos complejos, sino también por el
drastico empeoramiento de la actividad observado desde finales de
2008. Al mismo tiempo, comenzaron a constatarse indicios de res-
triccion en el crédito disponible al sector privado, a pesar de que los
planes de rescate tenian entre sus objetivos el mantenimiento de la
financiacion de empresas y familias, lo que incrementd los riesgos de
retroalimentacion entre el deterioro financiero y el econémico.

Asi, a finales de afno y principios de 2009 se inicid una nueva etapa en
los planes de rescate financiero, mas ambiciosa tanto en términos de
la cuantia de recursos comprometidos como en cuanto a su alcance.
Varios paises incorporaron una serie de iniciativas publicas destinadas
al estimulo directo del crédito al sector privado; a la vez, se aprobaron
férmulas para poner limites a las pérdidas y aislar los activos dafados
de los balances de las entidades financieras con el fin de restaurar la
confianza en ellas. Sin embargo, la puesta en practica de estas medi-
das no fue completamente homogénea. Asi, en el Reino Unido se
anuncid un plan de proteccion de activos, por el que se establece
un sistema de reparto de las pérdidas que se produzcan en la cartera
de los bancos entre las entidades y el sector publico. Por su parte, en
Estados Unidos la nueva Administracion anuncid un nuevo plan de
rescate, en el que, entre otras medidas, se incluye la creacion de va-
rios fondos para la adquisicion de activos problematicos, de forma que
estos salgan del balance de las entidades. Estos fondos estaran
gestionados por el sector privado, recayendo la mayor parte de su finan-
ciacion en el sector publico, que también asume la mayoria de los
riesgos contraidos por el fondo. En un principio, la capacidad de com-
pra de estos fondos ascendera hasta 500 mm de ddlares y se contem-
pla su expansion potencial hasta un billén, si fuera necesario. Una parte
de las compras se dedicara a préstamos, y otra, a activos financieros.

Recientemente, la influencia de los gobiernos en las decisiones
adoptadas por aquellas entidades a las que se les ha suministrado
un volumen de fondos significativo ha ido creciendo en la medida en
que se ha introducido una mayor condicionalidad en estos progra-
mas, sin que ello implique que la gestion se haya trasladado al ambi-
to publico. En esta linea, en algunos casos las autoridades han sus-
tituido las participaciones preferentes sobre el capital de las entida-
des que tenian por acciones ordinarias, lo que en principio les
confiere un mayor derecho de voto en la gestion de las mismas.
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1.3 EL INTENSO AJUSTE
DE LA ECONOMIA MUNDIAL

En 2008 la economia mundial
registré un crecimiento del
3,2%, dos puntos menos que
en 2007, fundamentalmente
debido a la aportacion de las

economias emergentes

Hasta septiembre, la actividad
en los paises industrializados
se fue debilitando, a través de
diversos canales, mientras que
en las economias emergentes
la desaceleracion fue
moderada...

... pero a partir de ese
momento, la actividad se

contrajo a escala global

El estrés financiero de mediados de septiembre marco el punto de inflexion entre una desace-
leracion gradual —aunque intensa, en las economias mas desarrolladas— y un desplome muy
acentuado y generalizado de la actividad a escala global. En el conjunto de 2008, la economia
mundial se desacelerd considerablemente, creciendo 2 puntos porcentuales (pp) menos que
en 2007, pero aun asi registrd un avance positivo del 3,2%. La intensidad del ajuste queda
reflejada en el registro de tasas de crecimiento trimestrales negativas en un nimero creciente
de economias avanzadas a lo largo de 2008, que supuso que muchas de ellas se encontraran
en recesion al final de afo (véase grafico 3.4). Los paises emergentes fueron, un afio mas, los
motores fundamentales del crecimiento, al expandirse un 6,1%, frente a un 8,3% en 2007. En
particular, China —con un avance del 9% — contribuyd con 1 pp al crecimiento mundial, mien-
tras que el resto de Asia Emergente aportd seis décimas, y América Latina, cuatro mas. En las
economias industrializadas, el ritmo de expansion de la actividad fue muy débil en 2008 (un
0,9%, en comparacion con el 2,7% en 2007), por lo que solo aportaron cinco décimas al cre-
cimiento del PIB mundial. La economia de Estados Unidos pasé de crecer un 2% en 2007 a
un 1,1% en 2008, debido al fuerte ajuste de la inversion residencial y del consumo privado; en
el Reino Unido, la contraccion de la inversion, especialmente la residencial, fue un factor rele-
vante en la notable desaceleracion de la actividad —del 3% al 0,7% —; mientras que la con-
traccion observada en Japén —donde el crecimiento pasé del 2,4% al —-0,6% — fue generali-
zada, debido a la fragilidad estructural que arrastra esta economia desde los afios noventa.

En los tres primeros trimestres de 2008, la actividad en las economias industrializadas se fue
debilitando, lastrada por el acentuado deterioro financiero y su impacto sobre los determinan-
tes de la demanda del sector privado. En particular, la profundizacién del ajuste del sector
inmobiliario en algunos paises favorecio el mantenimiento de una espiral negativa entre la
caida de los precios de la vivienda, el deterioro de la calidad del colateral de las instituciones
financieras, las restricciones a la financiacion y la desaceleracién de la actividad econémica,
aunque el impacto del deterioro financiero sobre el sector real también se fue agudizando en
otros ambitos. Las condiciones efectivas de financiacion tendieron a endurecerse a pesar de
la relativa estabilidad de los tipos de interés oficiales, e incluso de su reduccion en Estados
Unidos. La confianza de los consumidores empeord a medida que se deterioraban las pers-
pectivas econdmicas, se incrementaba el desempleo y se reducia su riqueza, en un contexto
de elevado endeudamiento de los hogares en muchos paises. Por su parte, la confianza em-
presarial también disminuyé a medida que las perspectivas de demanda y los beneficios iban
empeorando. Todo ello fue debilitando la demanda del sector privado en las economias indus-
trializadas (véase grafico 3.4) y provocd un paulatino ajuste de la actividad, que llevo la tasa de
crecimiento interanual desde el 2,4%, en el Ultimo trimestre de 2007, hasta el 0,6%, en el
tercero, y situd a numerosos paises en una situacion recesiva.

Por el contrario, en las economias emergentes, la relativa fortaleza de la demanda interna, com-
binada en algunos casos con los elevados precios de las materias primas, ayudd a sostener el
ritmo de actividad. No obstante, tampoco estas economias fueron completamente inmunes ni a
la caida de la demanda externa ni a las pérdidas de poder adquisitivo de los consumidores deri-
vadas de la creciente inflacion, por lo que también se desaceleraron en alguna medida.

La situacion de extrema inestabilidad financiera hundio la confianza de los hogares y de las em-
presas a partir de septiembre. Ello, unido a unas condiciones crediticias aun mas restrictivas,
a la acentuada caida de la riqueza, por el ajuste mas intenso de los mercados bursatiles, y a
la destruccion de empleo, indujo un desplome de la demanda del sector privado y una con-
traccion generalizada de la actividad econdmica, de intensidad y magnitud desconocidas en
las Ultimas décadas. En este contexto, las principales economias industrializadas profundiza-
ron su recesion, registrando tasas interanuales de crecimiento cercanas al —1,7% al final de

BANCO DE ESPANA 82 INFORME ANUAL, 2008 3. EL ENTORNO EXTERIOR DEL AREA DEL EURO



ACTIVIDAD ECONOMICA, MATERIAS PRIMAS E INFLACION

CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DEL PIB MUNDIAL (2)
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FUENTES: Datastream, Goldman Sachs, JP Morgan, PMI Premium, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy

Analysis y Banco de Espafia.

a. Contribucion, en puntos porcentuales, a la variacion trimestral anualizada del PIB mundial.
b. Crecimiento interanual de la demanda del sector privado (consumo + inversién) en términos reales.

c¢. Agregado de Estados Unidos, UEM, Japdn y Reino Unido.

d. Variable normalizada: diferencia entre la variable y su media histdrica, expresada en desviaciones estandar.

e. Crecimiento interanual del volumen de las exportaciones.
f. Futuros del Brent de la semana del 1 al 7 de mayo de 2009.

g. Indices de Goldman Sachs.

h. Agregado calculado a partir de datos de 47 paises, que representan el 86% del PIB mundial.
i. Agregado de 21 paises emergentes de América Latina (5), Europa Central y del Este (8), Asia Emergente (7) y Sudéfrica.
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El comercio internacional se vio
especialmente afectado por la
retraccion de la demanday el

blogueo de la financiacion

Los precios de las materias
primas reflejaron la evolucion de
la demanda y las perspectivas

de crecimiento mundial...

...y determinaron en gran
medida las amplias oscilaciones
en las tasas de inflacion

2008. Por otra parte, los canales de transmision de la crisis hacia las economias emergentes
se activaron bruscamente por la caida de la demanda mundial, que contribuyd a una severa
retraccion del comercio, y por la fuerte reduccion de los flujos de capitales, ante el recrudeci-
miento de las tensiones financieras, que se unieron a la abrupta reduccion del precio de las
materias primas iniciado en el verano, afectando de modo mas intenso a aquellas economias
con mayores necesidades de financiacion exterior y mas dependientes de la demanda exter-
na. De este modo, en el cuarto trimestre de 2008 el PIB mundial se contrajo un 1,5% respec-
to al trimestre anterior y solo un nimero muy reducido de paises —China entre ellos— man-
tuvo tasas de crecimiento positivas en ese periodo. En el primer trimestre de 2009, de
acuerdo con los datos conocidos a fecha de cierre de este Informe, se habria producido una
nueva caida intertrimestral, también generalizada, de magnitud similar.

Como se ha mencionado, el desplome de la demanda vy la crisis financiera afectaron particu-
larmente al comercio internacional (véase grafico 3.4). La caida del volumen de comercio entre
octubre y febrero fue muy aguda, de alrededor del 15% para las economias desarrolladas y del
19% para las emergentes. Como se analiza en el recuadro 3.2, a la contraccion del comercio
—mas intensa de lo que se explicaria habitualmente por el descenso de la actividad global—
podrian haber contribuido, en alguna medida, la escasez y el encarecimiento del crédito al co-
mercio, especialmente en las economias emergentes, provocados por las dificultades de fi-
nanciaciéon en los mercados mayoristas. En el conjunto de 2008, el volumen de comercio
mundial se desacelerd hasta el 3,3%, casi 4 pp menos que en 2007, y en febrero de 2009
registrd una contraccion interanual del 15%. De este modo, se perfila en 2009 una caida del
comercio mundial, que serfa la primera desde 1982.

LLa evolucion de la inflacion ha estado dominada por el auge y la posterior caida de los precios
de las materias primas y por el deterioro de las condiciones globales de demanda. De hecho,
la evolucion de los mercados de materias primas reflejé en buena medida el cambio en las
perspectivas de demanda, aunque perturbaciones de oferta y la evolucion del tipo de cambio
del ddlar también desempefiaron un papel relevante. En la primera mitad de 2008, los precios
siguieron ascendiendo, principalmente por el mantenimiento de unas perspectivas de deman-
da elevadas por parte de las economias emergentes y por algunos condicionamientos de
oferta. En particular, el precio del petrdleo tipo Brent se incrementd un 54%, en ddlares, entre
enero y julio —en euros, el incremento fue menor, de un 44% —, situandose por encima de los
145 dolares por barril, su maximo historico (en términos nominales y reales). Los precios de
los metales y de los alimentos se llegaron a incrementar un 19% y un 34%, respectivamente,
en el mismo periodo. Sin embargo, en el mes de julio los precios de los productos primarios
iniciaron una senda de rapido descenso, coincidiendo con un deterioro general en las expec-
tativas de crecimiento mundial, que se exacerbd con la crisis financiera, a partir de septiembre.
Asi, pese a los sucesivos recortes de produccion, el petrdleo redujo su precio en un 66% en
ddlares, hasta cotizar en el entorno de 50 ddlares por barril a finales de abril de 2009. La aprecia-
cion del ddlar frente al euro frend la caida en euros, que fue del 58% en ese periodo. Los precios
de las materias primas metdlicas también descendieron notablemente (38% entre julio de 2008
y abril de 2009, en ddlares), asi como los precios de los alimentos y de las materias primas agrico-
las, reflejo no solo de los factores de demanda, sino también de las buenas cosechas. Por
Ultimo, los metales preciosos, como el oro, vieron aumentar su precio desde septiembre, dado
su caracter de activo refugio. En cualquier caso, desde principios del segundo trimestre se ha
observado una recuperacion de los precios de las principales materias primas.

En este contexto, desde el inicio de 2008 la inflacion mundial ha oscilado entre las tasas maximas
de la Ultima década, alcanzadas en €l verano, y las mas bajas desde marzo de 2004 (2,5%), al-
canzadas en febrero de 2009 (véase grafico 3.4). En la primera parte del ano, las presiones infla-
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LA CAIDA DEL COMERCIO Y LA PARALIZACION DE SUS MERCADOS DE FINANCIACION

El comercio internacional ha experimentado una severa correccion a
partir del dltimo trimestre de 2008, con caidas del volumen comercia-
do de alrededor del 6% mensual en noviembre, diciembre y enero
(véase grafico 3.4). Estas caidas, aunque generalizadas, han sido
mas intensas en Asia (véanse graficos 1y 2), donde son compara-
bles a las ocurridas durante la crisis de 1998. De esta forma, el cre-
cimiento del volumen de comercio mundial en 2008 (3,3%) ha sido
sensiblemente inferior al del promedio de los Ultimos 20 afos (7%) y
los principales organismos internacionales esperan una contraccion
en el entorno del 10% para 2009, que seria la primera desde 1982 y
mucho mas acusada que entonces.

Gran parte del desplome del comercio internacional puede explicar-
se directamente por la fuerte caida de la actividad econémica global
a partir del cuarto trimestre de 2008 (estimada en el 5,9% trimestral
anualizada). Sin embargo, aunque el comercio tiende a ser mas vola-
til que la actividad, el grafico 3 muestra que la caida del volumen de
comercio en el ultimo trimestre de 2008 ha sido significativamente
mayor que lo que se esperaria a partir de la relacion histdrica entre
este y el crecimiento del PIB mundial. El elevado grado de deslocali-
zacion y la segmentacion de los procesos de produccion entre pai-
ses, fruto del proceso de integracion de las cadenas de produccion
globales que se ha desarrollado a lo largo de las Ultimas décadas,
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puede explicar una mayor respuesta del comercio a las caidas en la
demanda que en el pasado. Ademas, el hecho de que el frenazo de
la demanda haya estado sesgado hacia los bienes duraderos, sobre
todo automaviles, cuyas cadenas de produccién tienden a estar mas
fragmentadas internacionalmente, es otro elemento que se ha de tener
en cuenta al explicar la caida extraordinaria del comercio en relacion
con la actividad; no obstante, aun teniendo presentes estas considera-
ciones, la caida del comercio sigue apareciendo desproporcionada.

Un factor adicional que podria haber contribuido a la brusca contrac-
cion de los flujos de comercio en el Ultimo trimestre de 2008 es el
blogueo de la financiacion al comercio (trade finance), derivada de los
problemas en los mercados financieros, que se agravaron drastica-
mente a partir de ese momento. La financiacion al comercio apoya
—a través de financiacion directa o indirecta, seguros o garantias—
entre el 80% y el 90% de los aproximadamente 14 billones de ddlares
en bienes que se exportan cada ano y ha sido reconocida como un
factor fundamental en la expansion del comercio en las ultimas déca-
das, en particular para los paises emergentes, que cuentan con mas
restricciones de financiacion. Las formas mas comunes de financiar el
comercio son el crédito documentario (especialmente, cartas de cré-
dito), el crédito comercial y, cada vez mas, los préstamos sindicados
(sobre todo, para materias primas) y la financiacion estructurada, a

2 EXPORTACIONES
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FUENTES: JP Morgan, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analisys, Datastream y Banco de Espafa.
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LA CAIDA DEL COMERCIO Y LA PARALIZACION DE SUS MERCADOS DE FINANCIACION (cont.)

través de titulizaciones (forfaiting y forwarding). Ademas de proveer
financiacion para la importacion y la exportacion, estos productos per-
miten la cobertura de riesgos —comerciales, de tipo de cambio o
politico-institucionales— o la provision de capital circulante.

La financiacion al comercio se caracteriza por estar sesgada hacia el
corto plazo y exigir importantes requerimientos de colateral y docu-
mentacion, y lleva aparejada, normalmente, un bajo riesgo. Probable-
mente por ello, este mercado sorted relativamente bien las turbulen-
cias financieras de finales de 2007 y la primera mitad de 2008, aun-
que la Organizacion Mundial del Comercio alertd en ese periodo de
un cierto incremento en los costes y de restricciones de liquidez para
algunos paises. Sin embargo, existe cierta evidencia de que el recru-
decimiento de la crisis financiera a partir de septiembre de 2008 ha
afectado particularmente a este mercado, que continda en serias di-
ficultades. En primer lugar, desde septiembre se ha incrementado
notablemente la dificultad para obtener cartas de crédito —especial-
mente, en Asia—, y las pocas empresas que las conseguian veian
como estas cartas de crédito eran rechazadas por desconfianza en
los bancos emisores: el grafico 4 muestra el fuerte desplome desde
octubre en la emision de cartas de crédito en Taiwan (para importa-
cion y exportacion) y Corea (solamente exportacion), asi como la cai-
da del crédito documentario en Espafa. Por dltimo, la financiacion no
intermediada —el crédito directo entre empresas— es probable que
también se haya visto severamente afectado, a juzgar por la evolu-
cion reciente del crédito comercial en la mayoria de paises.

Si bien esta evidencia fragmentaria apunta a una caida de la financia-
cion al comercio a partir del cuarto trimestre de 2008, no permite
distinguir cuanto se debe a una menor oferta de financiacion y cuan-
to a una menor demanda de crédito por parte del sector. Encuestas
realizadas recientemente entre los principales financiadores banca-
rios' han constatado la existencia de restricciones de oferta en la fi-
nanciacion al comercio. Las restricciones habrian sido mas intensas
en las economias emergentes —especialmente en Asia, lo que seria
coherente con la fuerte contraccion de sus flujos comerciales en

1. La primera encuesta fue realizada por el Fondo Monetario Internacional con-
juntamente con la Bankers Associations for Finance and Trade (BAFT). Poste-
riormente, la encuesta realizada por la International Chamber of Commmerce
refuerza la idea de que existen problemas de financiacion al comercio, por el lado
de la oferta.

RECUADRO 3.2

relacion con otras areas—, mientras que no se habrian observado
aun en los paises desarrollados. También pusieron de manifiesto el
fuerte incremento del coste de este tipo de financiacion —pasando de
entre 10 y 20 pb por encima del LIBOR, de media, hasta entre 250 y
300 pb—. Ademas, los bancos encuestados esperaban que estas
tendencias se prolongaran a lo largo de 2009.

La falta de crédito al comercio responde a motivos analogos a los de
otros mercados de financiacion, pero presenta unas caracteristicas
propias que podrian dificultar mas su reactivacion. En primer lugar,
en la dinamica actual de desapalancamiento, los proveedores de
crédito han tendido a retirar recursos de estos mercados, que inclu-
yen mayoritariamente financiacion a corto plazo, puesto que otros
segmentos de financiacion de mas largo plazo tienen esos recursos
comprometidos. Segundo, el sector de financiacion al comercio se
encuentra muy concentrado y muchas de las instituciones que ope-
raban en él han estado entre las principales afectadas por la crisis
financiera, de forma que se han retraido de este segmento del mer-
cado o incluso han desaparecido. Tercero, los planes de ayuda al
sector financiero se han centrado en el mantenimiento del flujo de
crédito interno, lo que podria dejar la financiacion al comercio en
situacion de relativa desventaja.

En definitiva, aunque hasta el momento no hay evidencia robusta de
cual ha podido ser la contribucién del bloqueo de la financiacion a la
caida del comercio internacional, si esta no se recuperara, podria tener
implicaciones negativas para la reactivacion de la economia mundial,
tanto a corto como a largo plazo. En el corto plazo, la falta de finan-
ciacion al comercio podria dificultar el restablecimiento del pleno fun-
cionamiento de las cadenas de produccion globales y de los flujos
comerciales. Debe tenerse en cuenta que muchos de estos procesos
productivos tienen sus primeras etapas en Asia, donde la falta de fi-
nanciacion al comercio parece haber sido mas acusada. En el medio
plazo, si las restricciones se prolongaran, las cadenas de produccion
internacional tenderian a reubicarse hacia el terreno nacional o hacia
paises que, sin ser los mas eficientes en la produccion, tengan una
ventaja comparativa en el acceso a la financiacion. Esto supondria
una importante pérdida de eficiencia en la utilizacion de los recursos a
nivel global y un paso atras en la globalizacion. El reciente acuerdo del
G 20 de dotar recursos por 250 mm de ddlares para reactivar la finan-
ciacion del comercio es un reconocimiento de la relevancia de estas
consideraciones en la salida de la crisis (véase recuadro 3.3).

cionistas aumentaron considerablemente, en consonancia con el incremento de los precios del

petréleo y de los alimentos, aunque en las economias industrializadas apenas se trasladaron a la

inflacion subyacente. En julio, la tasa de inflacion mundial fue del 6,1% interanual, 1,4 pp mas que

al comienzo del afio. En las economias emergentes, las presiones inflacionistas fueron aun ma-

yores (la tasa interanual alcanzo el 8,3% en julio) —por el mayor peso de los alimentos en la

cesta de consumo, la mayor contribucion relativa de las materias primas al valor final de los pro-

ductos y, en algunos paises, por las presiones de la demanda interna— y se trasladaron parcial-

mente a la inflacion subyacente, lo que propicié que las politicas monetarias adoptaran un tono

mas restrictivo, a diferencia de lo que ocurria en la mayoria de paises desarrollados.
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Los desequilibrios globales se
redujeron levemente en la
segunda mitad de 2008 y el
proceso de acumulacion de
activos exteriores de las
economias emergentes se

ralentizé

1.4 LA RESPUESTA DE POLITICA
ECONOMICA

La respuesta de politica
econdémica ha sido cada vez
mas amplia y contundente, al
hilo del deterioro de las

condiciones econdmicas

La evolucion de los tipos de
interés oficiales estuvo
condicionada por el
comportamiento de la

inflacion...

En la segunda parte del afio, la correccion del precio de las materias primas y la caida de la
demanda contribuyeron a la rapida convergencia de la inflacion hacia tasas muy reducidas v,
en el caso de algunas economias desarrolladas, por debajo de sus objetivos de politica mo-
netaria. El gjercicio se cerrd con una tasa de inflacion promedio mundial del 3,1%, sustancial-
mente menor que la del afo anterior, situandose cerca de cero en Estados Unidos y en Japon.
Esta tendencia se ha prolongado al inicio de 2009, acentuada por el efecto base de la subida
de las materias primas al comienzo de 2008, de forma que la inflacion se ha llegado a situar
en territorio negativo en algunas economias desarrolladas. Cabe subrayar, en cualquier caso,
que las expectativas de inflacion de largo plazo se han mantenido bien ancladas en las princi-
pales economias industrializadas a lo largo del afio.

Los desequilibrios globales, medidos en términos de los saldos exteriores, siguen siendo
sustanciales, si bien se vislumbrd una correccion a partir del segundo semestre de 2008. La
suma de los superavits por cuenta corriente globales alcanzd los 1,3 billones de ddlares
en 2008, manteniéndose en el 2,1% del PIB mundial (véase grafico 3.5). Desde el verano
de 2008, la mayor debilidad de la demanda interna en Estados Unidos, junto con la reduccién de
la factura energética, fueron los factores que incidieron en la disminucion de su déficit comer-
cial y por cuenta corriente, al tiempo que los superavits de algunas regiones —Ameérica Latina,
Asia Emergente (excluyendo China) y los paises exportadores de petroleo— se redujeron,
como consecuencia de la desaceleracion del comercio mundial y de la caida del precio de las
materias primas. La excepcion mas llamativa es China, donde el superavit por cuenta corrien-
te continud aumentando, aunque a un ritmo menor que en los afios pasados.

Asimismo, el ajuste de los tipos de cambio efectivos reales entre enero de 2008 y marzo de
2009 no ha sido, en muchos casos, coherente con la correccion de los desequilibrios globa-
les (véase grafico 3.3). Asi, aunque con notables oscilaciones en el periodo considerado, el
dolar estadounidense se aprecid y las monedas de las economias emergentes tendieron a
depreciarse, con la excepcion del renminbi chino. Por Ultimo, el intenso proceso de acumula-
cion de reservas y activos en fondos soberanos por parte de algunas economias emergentes
se frend a lo largo de 2008, debido a la brusca caida del precio del petrdleo en la segunda
parte del aio y al uso de parte de las reservas internacionales para sostener los tipos de cam-
bio o reducir su volatilidad en el Ultimo trimestre.

Las acciones de politica econdémica han sido cada vez mas contundentes en su cuantia e
instrumentacion y mas amplias en su cobertura geografica, produciéndose un salto, cualitativo
y cuantitativo, a partir de septiembre de 2008. En un principio, tras el inicio de las turbulencias
en 2007, la provision de liquidez a los bancos para paliar su escasez en los mercados interban-
carios, las reducciones de los tipos de interés en algun caso y los rescates financieros espora-
dicos marcaron el tono de la respuesta de las autoridades en las economias desarrolladas.
Pero, a partir del cuarto trimestre de 2008, la respuesta de politica econdmica pasoé a ser ex-
traordinariamente intensa en los distintos ambitos de actuacion —financiero, monetario y fis-
cal—, complementandose y reforzandose entre si, e implicando a un nimero mucho mayor de
paises. Estas actuaciones se orientaron a estabilizar los mercados financieros y a frenar el des-
plome de la demanda agregada con el objetivo de restaurar la confianza de los agentes priva-
dos y quebrar la interaccion entre los problemas del sector financiero y los del sector real.

En lo que se refiere a las politicas monetarias, la evolucion de los tipos de interés oficiales
desde inicios de 2008 estuvo condicionada por la evolucion de los precios. Durante la prime-
ra mitad del afio, el aumento generalizado de la inflacion planted una situacion compleja para
la mayoria de autoridades monetarias de las economias desarrolladas, enfrentadas a crecien-
tes presiones inflacionistas, por un lado, y a riesgos de desaceleracion econémica y de ines-
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FUENTES: Datastream y Fondo Monetario Internacional (WEO).

a. Paises de la OPEP mas Rusia y Noruega.

b. Agregados de paises segun la definicion del Fondo Monetario Internacional (WEO).

c. Datos en porcentaje del PIB. (+) superavit, (-) déficit.

d. Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia, Venezuela y Peru.

e. India, Singapur, Malasia, Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Hong Kong, Taiwan y Filipinas.

tabilidad financiera, por otro. En estas circunstancias, la respuesta inicial fue heterogénea. En
Estados Unidos, la reduccién de los tipos oficiales fue rapida y sustancial desde finales de
2007, salvo una pausa en los meses centrales del aio pasado, en un contexto de fuerte ines-
tabilidad en los mercados financieros. En contraposicion, los movimientos de tipos en otras
economias industrializadas fueron de menor intensidad y, en algunos casos, en diferente sen-
tido. Por su parte, en las economias emergentes se produjo un endurecimiento generalizado
del tono de las politicas monetarias.

El rapido descenso de los precios de las materias primas desde el mes de julio y la inten-
sificacion de la crisis financiera en septiembre modificaron radicalmente el contexto de
decision de las autoridades monetarias, otorgando un mayor peso a los riesgos sobre la
estabilidad financiera, en medio de signos claros de desaceleracion econdémica, incluso
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POLITICAS MONETARIAS Y FISCALES GRAFICO 3.6
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FUENTES: Estadisticas nacionales, Fondo Monetario Internacional y Banco de Espafia.

a. Operaciones convencionales: incluye bonos del Tesoro, crédito primario y repos. Operaciones
de rescate: apoyo a Bear Stearns y AlG. Operaciones de apoyo al crédito: compra de deuda de las
agencias hipotecarias, activos de titulizacién hipotecaria emitidos por esas agencias, TALF y
facilidades de apoyo al mercado monetario (AMLF) y al mercado de papel comercial (CPFF).
Operaciones de liquidez doméstica: incluye el TAF, TSLF, PDCF. Operaciones de liquidez
internacional: swaps de divisas con otros bancos centrales.

b. Agregado de Brasil, Rusia, India y China.

c¢. Incremento esperado de la deuda en cada afo respecto a 2007.

de recesion. Se produjeron fuertes reducciones de los tipos de interés oficiales, dentro de
una secuencia de acciones que incluyd un recorte coordinado y sin precedentes de 50
puntos basicos (pb) por parte de los bancos centrales mas importantes —con excepcion
del Banco de Japdn— en octubre (véase grafico 3.6). A esta tendencia se incorpord, con
distinto ritmo e intensidad, la mayoria de las economias emergentes, aunque, en un prin-
cipio, en algunas de ellas la relajacion monetaria estuvo limitada por los riesgos de
acentuar la depreciacién de los tipos de cambio e incrementar las salidas de capitales.
A pesar de ello, los recortes de los tipos de interés oficiales tuvieron un efecto limitado
sobre las condiciones de financiacion. Por un lado, la caida generalizada de la inflacion
tendia a contrarrestar su impacto sobre los tipos de interés reales, que a pesar de ello se
mantuvieron sustancialmente por debajo de los niveles previos al inicio de las turbulen-
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...y su fuerte reduccion los ha
situado cerca de cero en la
mayoria de economias
industrializadas, dando paso al
uso de instrumentos no
convencionales y a la expansion
del balance de los bancos

centrales

Las politicas de apoyo al sector
financiero han abarcado
diferentes tipos de actuaciones,
incluyendo garantias,
inyecciones de capital y
compras de activos

cias, en 2007. Por otro lado, la transmision de los menores tipos de interés oficiales
chocd con el mantenimiento de unas condiciones muy restrictivas de concesién de cré-
dito a hogares y empresas.

La drastica reduccion de los tipos de interés oficiales los situdé muy cerca de cero en la mayor
parte de las economias industrializadas, por lo que las autoridades monetarias han debido recu-
rrir a otro tipo de medidas, no convencionales, para tratar de conseguir que la relajacion del tono
de la politica monetaria se trasladara a las condiciones de financiacion efectivas de los agentes.
Asi, ademas de mantener una provision practicamente ilimitada de liquidez a las instituciones fi-
nancieras, los principales bancos centrales del entorno exterior del area del euro empezaron a
intervenir directamente para apoyar a los mercados de crédito mediante la compra de activos
privados o el otorgamiento de crédito y garantias a intermediarios en determinados mercados.
Asimismo, iniciaron la compra de bonos publicos para presionar a la baja los tipos de interés a
largo plazo. Estas acciones hicieron que el tamano de los balances de los bancos centrales, que
se habia mantenido estable hasta septiembre —aunque su composicion de activos hubiera va-
riado—, se expandiera significativamente (véase grafico 3.6). En el caso de Estados Unidos, otro
tipo de actuaciones, relacionadas directamente con el apoyo a algunas instituciones financieras,
implicaron también un aumento del balance de la Reserva Federal. De este modo, en la primera
parte de 2009 los balances de la Reserva Federal y del Banco de Inglaterra se habian mas que
duplicado respecto a septiembre, aungue en los Ultimos meses se ha observado una moderada
reduccion; en todo caso, las medidas aprobadas en marzo podrian duplicarlos adicionalmente.
Este conjunto de medidas subrayan el papel clave de los bancos centrales en el apoyo al sector
financiero y la dilucion de los limites entre politica monetaria y financiera. Como resultado de las
acciones de apoyo directo a determinados segmentos de los mercados crediticios, los diferen-
ciales de rentabilidad de esos activos han experimentado cierta correccion respecto a los niveles
alcanzados al inicio del cuarto trimestre de 2008.

Durante la primera parte de 2008, las politicas de apoyo al sector financiero mostraron una
continuidad con las desarrolladas desde el inicio de las turbulencias, a mediados del afo an-
terior. Por un lado, como se ha sefalado, los bancos centrales mantuvieron su apoyo a la li-
quidez del sistema, en un contexto de notable desconfianza entre las entidades financieras,
para mitigar el bloqueo de los flujos de financiacion. Por otro lado, algunas entidades con
problemas fueron rescatadas mediante la intervencion publica (Northern Rock, en Reino Uni-
do) o mediante el apoyo a operaciones con el sector privado (Bear Stearns o Countrywide, en
Estados Unidos).

Tras el desencadenamiento de la crisis financiera de septiembre, la respuesta de las autorida-
des se hizo mas amplia, contundente y coordinada, abarcando diversos tipos de actuaciones;
entre ellas, la extension de garantias publicas a los depdsitos bancarios, las inyecciones de
capital publico y la compra o aseguramiento de activos, asumiendo en los dos ultimos casos
que el sector publico soportaria la mayor parte de las pérdidas que pudieran materializarse
(véase recuadro 3.1). Ademas, las dificultades del sector financiero para cumplir satisfactoria-
mente, en esas circunstancias, con su funcion de intermediacion financiera propiciaron que
las autoridades instrumentaran también medidas de estimulo directo del crédito a ciertos
sectores estratégicos, como el del automavil o las pequenas y medianas empresas. Dos ele-
mentos que cabe destacar de la respuesta a la crisis son, en primer lugar, la elevada cuantia
de los fondos implicados en los programas de apoyo financiero y, en segundo lugar, la apari-
cién de ciertos mecanismos de coordinacion de la respuesta de las distintas autoridades na-
cionales, ante la naturaleza global de los problemas enfrentados. En este sentido, es destaca-
ble la emergencia del G 20 como foro de discusion y coordinacion de la respuesta a la crisis,
no solo a nivel financiero, sino también de politica econdmica en general (véase recuadro 3.3).
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LA CRISIS FINANCIERA Y ECONOMICA INTERNACIONAL Y SUS CONSECUENCIAS SOBRE LA ARQUITECTURA

FINANCIERA INTERNACIONAL

La crisis internacional esta teniendo profundas consecuencias para
el sistema econdmico y financiero global, que han dado lugar a una
revision de los tres grandes pilares de la arquitectura financiera inter-
nacional: el esquema de coordinacion de las decisiones de politica
econdémica, dando un papel central al G 20; los aspectos suprana-
cionales del marco de regulacion y supervision financieras; y las ins-
tituciones financieras internacionales. En este recuadro se analizan
los principales elementos de esta revision y el papel de Espana en
este proceso.

Un primer elemento del proceso de reforma es el papel central que
ha asumido el G 20. El caracter global de la crisis y la magnitud y
rapidez de su transmision entre paises han puesto de manifiesto las
limitaciones del G 7 como foro de decision y la necesidad de una
mayor concertacion internacional, que incluya no solo a las econo-
mias avanzadas, sino también a los paises emergentes en la toma de
decisiones. El nuevo papel de liderazgo del G 20 se hizo explicito con
la primera cumbre de Jefes de Estado y de Gobierno de los paises
integrantes de este grupo, el 15 de noviembre de 2008, y se reafirmé
con la segunda, celebrada el pasado 2 de abril de 2009 —que fueron
precedidas por encuentros a nivel de Ministros y Gobernadores—.
En estas reuniones se ha abordado directamente la coordinacion de
las politicas macroecondmicas y financieras, orientadas a facilitar la
salida de la crisis, con un énfasis especial en la implementacion de un
esfuerzo fiscal coordinado y la puesta en practica de programas
de apoyo al sector financiero, que faciliten la normalizacion de los
mercados y permitan restituir los flujos de financiacion.

Asimismo, en las cumbres de Jefes de Estado y en las reuniones de
Ministros se han marcado las directrices de las reformas que se han
de implementar en el ambito de la regulacion financiera y del sistema
financiero internacional, mediante el establecimiento de programas
de trabajo detallados. En apoyo a estos trabajos, se crearon cuatro
grupos de trabajo en el seno del G 20: sobre regulacion, cooperacion
internacional e integridad de mercados financieros, Fondo Monetario
Internacional (FMI) y bancos de desarrollo. Cada uno de ellos ha es-
tado copresidido por representantes de un pais emergente y de uno
desarrollado, y en ellos han participado las instituciones financieras
internacionales. Cada grupo ha avanzado en el disefio de las refor-
mas Yy las respuestas a la crisis global y ha llevado la discusion técni-
ca directamente al G 20, en paralelo con los drganos ejecutivos de
las instituciones financieras internacionales.

Espana no es miembro del G 20, pero ha sido invitada a participar en
las cumbres de Jefes de Estado y de Gobierno, en reconocimiento
del peso de su economia y de su sistema financiero, que la sitdan
entre las diez primeras economias del mundo. Ademas de participar
en las cumbres, Espafna ha tenido una contribucion destacada en
distintos foros europeos € internacionales, en los que se ha trabajado
en la convergencia hacia posiciones comunes para el proceso de
reforma. En este sentido, ademas de los Consejos Europeos y de las
reuniones del ECOFIN, cabe destacar la participacion espanola en la
reunion de lideres europeos de Berlin, el 22 de febrero, y en la reunion
de ministros iberoamericanos de Oporto, el pasado 2 de marzo, asi
como —a nivel mas técnico— el trabajo realizado desde las presi-
dencias del Comité de Relaciones Internacionales del Banco Central
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Europeo y del Grupo de Trabajo sobre prociclicidad del Comité Eco-
némico y Financiero.

En relacion con los cambios en el marco de regulacion y supervision
financieras, se considera necesario que incorporen la mayor interre-
lacion entre los distintos sistemas econémicos y financieros naciona-
les. El G 20 esta impulsando mudiltiples reformas en este campo, que
van en esta direccion y en la de reforzar los esquemas de coordina-
cion internacional. Con caracter general, estas reformas se enfrentan
al reto de alcanzar un adecuado equilibrio entre, por un lado, evitar
caer en un exceso de regulacion —dificultad paralela a la determina-
cion de los limites del impulso fiscal o de la intervencion del sector
publico en el sistema financiero— y, por otro, lograr la implementa-
cion efectiva de las medidas que se propongan, lo que exige un alto
grado de coordinacion internacional para estandarizar principios rec-
tores y normas basicas, y garantizar el seguimiento y control de las
medidas adoptadas.

En este sentido, un pilar de la reforma es la creacion del Consejo de
Estabilidad Financiera (Financial Stability Board, FSB), sucesor del
FSF (Financial Stability Forum). El FSB, que nace ampliado para in-
cluir a los paises del G 20 que no eran miembros del FSF', a Espafa
y a la Comision Europea, se configura como el foro de referencia en
la regulacion financiera internacional, hasta el punto de haber sido
calificado por algunas voces autorizadas como la cuarta institucion
del sistema financiero internacional, junto con las creadas en la con-
ferencia de Bretton Woods: el FMI, el Banco Mundial y la OMC. Su
creacion permite alinear la realidad de un sistema financiero global y
altamente interconectado con un marco regulatorio concertado e
inclusivo, actualizando estructuras obsoletas que excluian a las eco-
nomias emergentes. De nuevo, la pertenencia de Espana al FSB su-
pone el reconocimiento de su peso en el sistema financiero interna-
cional.

Los ambitos de revision de la regulacion y supervision financieras
incluyen: (i) la mejora de la transparencia de los mercados y la am-
pliacion del marco de regulacion y supervision a todas las institucio-
nes y mercados relevantes para la estabilidad del sistema financie-
ro (entendido en un sentido amplio, se inscriben en este ambito las
distintas iniciativas para reforzar o incluir en el marco regulatorio a
paraisos fiscales, agencias de calificacion de riesgos y hedge
funds, o la exigencia de transparencia en la exposicion a productos
fuera de balance); (i) la reduccién de la prociclicidad del sistema
financiero y de la normativa de solvencia, de forma que los reque-
rimientos de capital y estandares contables contribuyan a salva-
guardar la solvencia del sistema, en lugar de amplificar los efectos
de las crisis (en esta area se ha prestado especial atencion al es-
quema de provisiones dinamicas aplicado por el Banco de Espa-
fAa); (i) la introduccion de un enfoque macroprudencial en la su-
pervision, de forma que, mas alla de la posicion financiera y conta-
ble de la entidad, se tenga en cuenta el riesgo sistémico que pueda
producir; (iv) el reforzamiento de la coordinacion internacional de la

1. Argentina, Brasil, China, India, Indonesia, Corea del Sur, México, Rusia, Ara-
bia Saudita, Africa del Sur y Turqufa.
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LA CRISIS FINANCIERA Y ECONOMICA INTERNACIONAL Y SUS CONSECUENCIAS SOBRE LA ARQUITECTURA

FINANCIERA INTERNACIONAL (cont.)

supervision y la vigilancia del sistema financiero, incluyendo la acti-
vacion de colegios de supervisores para los grupos bancarios tras-
nacionales y la creacion de un sistema de alerta temprana de ries-
gos financieros (early warning exercise) elaborado conjuntamente
por el FMly el FSB, y (v) la adopcién de principios para los esque-
mas de remuneracion de los directivos de las instituciones financie-
ras, de forma que se adapten mejor al horizonte temporal de los
riesgos asumidos.

Respecto a la reforma de las instituciones financieras internacionales
(IF1), el G 20 ha impulsando una significativa ampliacion de sus recur-
s0s, de hasta 1,1 billones de ddlares (500 mm de ddlares adicionales
para el FMI, como se detalla mas abajo, ademas de una emision de
250 mm de DEG por parte de esa institucion, 100 mm en préstamos
adicionales de los bancos de desarrollo y 250 mm para apoyar la fi-
nanciacion al comercio internacional), y una adaptacion de sus politi-
cas, para que puedan afrontar con mayores garantias los nuevos
retos que la crisis impone. La rapida respuesta que se esta produ-
ciendo en las IFl parte del reconocimiento de la necesidad de un
enfoque multilateral para hacer frente a una crisis que es global y de la
necesidad de dar apoyo financiero a las economias emergentes y en
desarrollo, que se estan viendo muy afectadas por una crisis origina-
da en las economias avanzadas. En este sentido, otro elemento co-
mun a la reforma de las instituciones son las propuestas para adaptar
su gobernabilidad, con el objetivo de que reflejen mejor la impor-
tancia econémica de los paises y aumente el peso de las economias
emergentes y en desarrollo (cambiando una representacion determi-
nada por la inercia histoérica).

En el caso del FMI, destacan tres grandes reformas: la ampliacion
de sus recursos, la revision de sus politicas de préstamo y la mejora de
su politica de vigilancia (surveillance).

La comunidad internacional ha decidido triplicar los recursos para
préstamos del FMI, aportando de forma inmediata 250 mm de ddla-

RECUADRO 3.3

res (mediante contribuciones bilaterales), y a corto plazo hasta 250
mm adicionales, a través de la ampliacion del NAB (New Arrange-
ments to Borrow). Se mantiene, ademas, abierta la opcién de que el
FMI se endeude en el mercado. Entre las contribuciones bilaterales,
Japon dio el primer paso con una contribucion de 100 mm de ddla-
res, formalizada en febrero de 2009; la Unidn Europea le ha seguido,
tras aprobar en el Consejo Europeo del 19y 20 de marzo aportacio-
nes voluntarias de los Estados miembros, hasta alcanzar una contribu-
cion conjunta de 75 mm de euros (la contribucion espafiola alcanza-
ria los 4,1 mm de euros).

En cuanto a las politicas de préstamo, el FMI —adaptando el marco
de utilizacion de sus recursos— esta ampliando los limites de acceso
y revisando la condicionalidad de sus programas, aspecto este Ulti-
mo en el que se refuerza el principio de titularidad nacional (owner-
ship) y se acotan a un ndmero reducido los criterios de ejecucion,
centrandolos en aquellos que sean criticos para la resolucion de la
crisis. Por otro lado, se ha aprobado una nueva facilidad financiera,
la FCL (Flexible Credit Line), de caracter preventivo, que permite un
acceso rapido a un gran volumen de recursos, con un esquema
de condicionalidad ex-ante, de forma que el pais puede acceder a los
recursos del FMI de acuerdo con una precalificacion, basada en la
aplicacion de politicas econémicas sanas y en la existencia de bue-
nos fundamentos.

Por dltimo, en la politica de vigilancia, el FMI ha avanzado en la inte-
gracion de la supervision financiera en los articulos IV de los paises,
en la potenciacion del andlisis de los vinculos entre el sector real y
financiero, y en la deteccion temprana de riesgos, a través de la acti-
vacion de un nuevo ejercicio de alerta temprana realizado en coordi-
nacion con el FSB. También se plantea que la realizacion de los Pro-
gramas de Evaluacion del Sector Financiero (FSAP) sea mas regular,
con el compromiso de que se lleven a cabo, al menos, en todos los
paises del G 20, que también los utilizaran para revisiones inter pares
en el seno del FSB.

La politica fiscal ha sido, en
general, la ultima herramienta
en ser utilizada y en cuantias

diferentes por paises

Con la notable excepcion de Estados Unidos, hasta el Ultimo trimestre de 2008 no se instru-
mentaron medidas discrecionales de estimulo fiscal como respuesta al agravamiento de la
situacion econdmica y financiera. No obstante, la desaceleracion econdémica —con la consi-
guiente activacion de los estabilizadores automaticos— vy las dificultades del sector financiero
acompanadas por los ajustes del sector inmobiliario en algunos paises —que propiciaron una
merma de los ingresos fiscales derivada de la devaluacion de los activos reales y financie-
ros— fueron deteriorando las posiciones fiscales en la mayoria de las economias desarrolla-
das ya desde el inicio del gjercicio. Tras la eclosion de la crisis, la expansion fiscal se presento
como uno de los instrumentos de politica econdmica y de estimulo a la actividad potencial-
mente mas efectivo para hacer frente al deterioro de la confianza de los agentes privados,
dada, ademas, la escasa o nula presion al alza sobre los tipos de interés, que, en las circuns-
tancias actuales, ejerceria una expansion fiscal en el corto plazo. De esta forma, durante el
dltimo trimestre de 2008 y el inicio de 2009 se sucedieron los planes de estimulo fiscal, en
una cuantia muy diferente por paises, aunque su aplicacion ha sido generalizada. En el con-
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En las economias emergentes
el impulso fiscal también ha
sido considerable, aunque mas
tardio que en las
industrializadas

El impulso fiscal ha estado
sesgado hacia medidas de
gasto publico, especialmente

en infraestructuras

Los estabilizadores
automaticos, los planes de
estimulo fiscal y los planes
de rescate financiero han
propiciado un deterioro
acusado y generalizado de la
situacion de las finanzas

publicas

A pesar del esfuerzo
desplegado, la situacion esta

lejos de normalizarse

2 Perspectivas y factores
de riesgo

Las perspectivas para 2009
apuntan a una intensa caida de
la actividad en las economias
desarrolladas y a una acusada
desaceleracion de las
emergentes, con una
reactivacion muy gradual hacia

el final de afo...

junto de economias desarrolladas, se estima que el tamafo del estimulo se ha situado en
torno al 0,6% de su PIB en 2008 y alcanzara el 1,5% en 2009 y el 1,7% en 2010 (véase gra-
fico 8.1), destacando el activismo de Estados Unidos.

En algunas economias emergentes, el encarecimiento de los productos primarios y su impac-
to social indujeron medidas de apoyo al consumo, que dieron lugar a un empeoramiento de
los saldos fiscales en la primera mitad del aflo. A partir del verano, la reversion de los precios
de las materias primas supuso un freno al crecimiento de los ingresos para los exportadores de
materias primas. Aunque relativamente mas tardio que en las industrializadas, el impulso fiscal
en las economias emergentes se prevé que tenga una intensidad superior en 2009 y similar en
2010, destacando China, Rusia y Arabia Saudita. En concreto, para las economias pertene-
cientes al G 20 el impulso alcanza un 0,4% de su PIB en 2008, un 2,3% en 2009 y un 1,6% en
2010. La cautela inicial pudo reflejar, en parte, las dificultades potenciales de financiacion de
los planes fiscales tras la brusca caida de los flujos de financiacion exterior.

La composicién de los planes fiscales ha estado sesgada hacia medidas de gasto publico,
especialmente en infraestructuras. Por la parte de los ingresos, el recorte impositivo se ha
orientado hacia la reduccion de los impuestos sobre la renta de las personas fisicas y, en me-
nor medida, los de sociedades, mientras que la reduccion de los indirectos ha tenido un papel
testimonial. El sesgo hacia las medidas de gasto publico se explica por la reducida propension
marginal a consumir e invertir del sector privado, en un entorno de fragilidad econémica y finan-
ciera y de perspectivas negativas que hace, en general, menos efectivos los recortes de im-
puestos. No obstante, los retardos en la instrumentacion del gasto, en un momento en el que
se precisan impulsos urgentes a la demanda, pueden limitar su efectividad a corto plazo.

La consecuencia del activismo fiscal y de la desaceleracidon econdémica es el deterioro de los
saldos fiscales presentes y futuros. Ademas, los programas de apoyo financiero, e incluso
algunos aspectos de la instrumentacion no convencional de la politica monetaria, suponen
también un elevado compromiso de fondos publicos que supera la mitad del PIB de las eco-
nomias industrializadas (véase grafico 3.6). Aunque solo una parte de estos fondos requiere
un desembolso en el momento de su utilizacion (9% del PIB en ese grupo de paises) y se
espera que una parte importante de lo invertido se recupere, estas medidas pueden elevar la
ratio de deuda publica sobre el PIB en mas de 20 pp ya en 2010. Ademas, podrian generar
elevadas pérdidas por la via de las garantias o de la compra de activos, cuyo valor a venci-
miento es muy incierto.

En cualquier caso, este amplio abanico de acciones de politica econdmica, que evitaron el
colapso del sistema financiero global a finales de 2008, distan aun de conseguir su objetivo
de estabilizar la situacion de los mercados financieros, restablecer la confianza de los agentes
y mejorar las perspectivas econdmicas globales.

Durante el ultimo trimestre de 2008 y el primero de 2009 se han producido drasticas y conti-
nuas revisiones a la baja de las previsiones de crecimiento para este afo, tanto en las econo-
mias desarrolladas como en las emergentes, como se puede apreciar en el grafico 3.7. Estas
revisiones reflejan el intenso ajuste de la actividad observado en el dltimo trimestre del pasado
ano —con un efecto arrastre importante sobre el crecimiento medio de 2009— vy la debilidad
de la actividad econdmica al inicio del ejercicio, resultado del mantenimiento de la interaccidn
negativa entre el deterioro del sector financiero y el sector real. De este modo, las previsiones
de los principales organismos apuntan a una contraccion del PIB mundial en el entorno del
1,3% en 2009 —la mas profunda, al menos, desde la Segundal Guerra Mundial—, especial-
mente marcada en las economias desarrolladas, que registrarian una caida del PIB de mas del
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... apoyada en la estabilizacion
de los mercados financieros y
en la recuperacion de la

demanda del sector privado

PREVISIONES DE CRECIMIENTO PARA 2009 (a) GRAFICO 3.7

PAISES DESARROLLADOS ECONOMIAS EMERGENTES

m— AMERICA LATINA
ASIA EMERGENTE

EUROPA DEL ESTE
CHINA

JAPON REINO UNIDO
ESTADOS UNIDOS UEM

% interanual % interanual

10

:\ 8\_\
N\

0
-2 \ 4

-6 0

-8 -2
ene-08 abr-08 jul-08 oct-08 ene-09 abr-09

ene-08 abr-08 jul-08 oct-08 ene-09 abr-09

FUENTE: Consensus Forecasts.

a. Se muestran las previsiones de crecimiento en 2009, realizadas en las fechas sefialadas en el eje
horizontal.

3,5%, solo compensada, en parte, por algunas economias emergentes de Asia (especialmente,
China e India), que mantendrian ritmos de crecimiento positivos, pero muy inferiores a los de
2008. Se espera que, a finales de 2009 o principios de 2010, las economias desarrolladas
inicien una timida recuperacion de la actividad, que se reflgjaria en tasas de crecimiento inter-
trimestral positivas, marcando el inicio de una salida gradual de la crisis. Con todo, es necesa-
rio resaltar la gran incertidumbre que rodea a estas previsiones y los riesgos que aun dominan.

De hecho, estas perspectivas suponen una recuperacion gradual de la confianza en las
instituciones financieras, de las familias y de las empresas, vy la interrupcién de la interac-
cion entre el deterioro del sector real y el del sector financiero. Para ello, dos condiciones
aparecen como necesarias. La primera es que las medidas de apoyo al sector financiero
permitan avanzar en los procesos de saneamiento, redimensionamiento y reestructuracion
de las entidades, y estabilizar los mercados. Es muy dificil que se produzca una reactiva-
cién sostenida de la actividad sin avances decisivos en el proceso de recomposicion del
sistema financiero sobre unas bases sdlidas. Ademas, para catalizar la recuperacién de
la actividad, deberia producirse una mejora gradual de las condiciones de crédito y com-
pletarse los procesos de ajuste en los mercados inmobiliarios —que en Estados Unidos
ha estado en el origen del deterioro de los balances de las instituciones financieras y ya
se prolonga por mas de tres anos—. El segundo elemento necesario es que los estimu-
los de politica econdmica desplegados sean eficaces para sostener la demanda y la
actividad.

En cualquier caso, dado el dafo infligido sobre la economia y el sistema financiero, es pro-
bable que la reactivacion del crecimiento sea muy gradual. Este suele ser el caso cuando las
recesiones economicas vienen aparejadas a una crisis financiera, con el agravante de que en
esta ocasion la recesion es practicamente global. También es de esperar que la crisis haya
afectado negativamente al potencial de crecimiento global por un periodo prolongado, debi-
do no solo a que las condiciones de financiacion seran previsiblemente mas restrictivas que
en el pasado, sino también a una posible disminucion de la capacidad productiva y de la
productividad, derivadas de una caida prolongada de la inversion y de una situacion de des-
empleo duradero.
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Las perspectivas de
recuperacion se verian
comprometidas si se profundiza
la espiral negativa entre el
sector financiero y el real, o si
las respuestas de politica son

menos efectivas de lo esperado

En el caso de las economias
emergentes, la recuperacion
requiere la normalizacién del

acceso a la financiacion exterior

El aumento del proteccionismo
y la reduccién de los flujos de
capitales constituyen elementos

adicionales de riesgo

El riesgo de deflacion, sin

embargo, no es inmediato

Las politicas aplicadas frente a
la crisis podrian tener
consecuencias negativas en el
medio plazo, si no se retira a

tiempo el impulso monetario...

En definitiva, los principales factores de riesgo sobre la recuperacion de las economias
desarrolladas en el corto plazo son, en primer lugar, que la mencionada espiral negativa
que engloba al sistema financiero, al sector inmobiliario y a la actividad real se vuelva a
agudizar; y, en segundo lugar, que las politicas de apoyo vean mermada su efectividad, en
la medida en que tengan efectos colaterales negativos sobre los costes efectivos de fi-
nanciacion o los mecanismos de funcionamiento de los mercados, o bien su impacto
sobre la confianza se acabe disipando, al tiempo que absorben cada vez mayores recur-
s0s publicos.

En el caso de las economias emergentes, existe el riesgo de una reduccion mayor que la
esperada de los flujos de capitales hacia estas economias por las mayores necesidades
de financiacion del sector publico en los paises industrializados —derivadas de los planes de
rescate y de las medidas de impulso fiscal—, unidas al proceso generalizado de desapa-
lancamiento y al aumento del sesgo doméstico de los inversores. Este riesgo es particu-
larmente elevado en las economias mas dependientes de la financiacion exterior, con
elevados déficits exteriores y necesidades de financiacion de sus sectores financieros o
corporativos, lo que agravaria los efectos del ajuste que ya han iniciado muchas de
ellas.

En un ambito mas global, el principal riesgo es que el ajuste econémico y financiero y, sobre
todo, las medidas adoptadas desde las distintas perspectivas nacionales deriven en una
mayor segmentacion de los mercados, tanto de productos como financieros. Esto supondria
un retroceso en el proceso de globalizacion econdmica y financiera experimentado en las Ul-
timas décadas. En este sentido, resulta importante reafirmar y poner en practica los compro-
misos adquiridos en las reuniones de lideres del G 20, para abordar de modo concertado la
crisis y su salida, y continuar el proceso de liberalizacién comercial, en el marco de la ronda
de Doha (véase recuadro 3.3).

La evolucion de los flujos globales de capital constituye un riesgo adicional. Aunque los des-
equilibrios globales muestren una tendencia a la disminucion, muchos paises tienen aun gran-
des necesidades de financiacion y pueden encontrar dificultades para cubrirlas en un contex-
to de mercados financieros mas volatiles y condiciones financieras menos holgadas que en el
pasado. Este podria ser el caso no solo de las economias emergentes, sino también de Esta-
dos Unidos, donde las necesidades de financiacion son elevadas, las pérdidas de capital de
los inversores han sido muy importantes y la posicion de inversion internacional neta se ha
deteriorado sustancialmente.

Por ultimo, en un contexto de reduccion de los precios de las materias primas y de disminu-
cion del uso de la capacidad instalada, existe la posibilidad de que algunas economias indus-
trializadas registren tasas de inflacion negativas en 2009. Sin embargo, esta situacion no su-
pondria la entrada en deflacion, aun cuando la actividad econdmica siguiera contrayéndose
por un periodo prolongado, en la medida en que sea temporal y las expectativas de inflacion
a medio y a largo plazo permanezcan ancladas en torno a los objetivos de los bancos centrales,
como ha sucedido hasta el cierre de este Informe.

En cualquier caso, la magnitud de las politicas econémicas y financieras puestas en practica
puede ocasionar efectos no deseados cuando se produzca la salida de la crisis de la econo-
mia mundial. En primer lugar, el fuerte impulso monetario, que ha contribuido a frenar la rece-
sion y a sostener los mercados financieros, debe ser cuidadosamente calibrado en su instru-
mentacion y también en su retirada. De no ser asi, existiria el riesgo de que se traslade a las
tasas de inflacion futuras —en detrimento de la credibilidad antiinflacionista de los bancos
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... 0 si el endeudamiento del
sector publico no es sostenible
a medio plazo

La creciente implicacion del
Estado en el funcionamiento de
algunos sectores puede afectar
la eficiencia en la asignacion de
los recursos. Estos apoyos
deben ser retirados cuando las

circunstancias lo permitan

3 Los principales paises
industrializados
3.1 ESTADOS UNIDOS

La economia estadounidense
entrd en recesion, por el efecto
combinado del profundo ajuste

de los sectores financiero y real

centrales— o a los precios de los activos reales y financieros —sembrando la semilla de un
nuevo ciclo de excesos financieros en el futuro—.

En segundo lugar, el sustancial incremento de las necesidades de financiacion de los Estados
subraya la prioridad que se debe dar a la disciplina fiscal a medio plazo. En el corto plazo,
la condicion de activo refugio de los bonos publicos, en un contexto de elevada incertidumbre, la
caida de la riqueza y el aumento de la propension a ahorrar del sector privado estan facilitando
la financiacion de los crecientes desequilibrios fiscales, a un coste relativamente reducido. Sin
embargo, el acusado incremento de la deuda publica que se observa en el grafico 3.6 genera
preocupacion sobre su sostenibilidad, sobre todo en aquellas economias con ratios de deuda
elevada y presiones en las cuentas publicas derivadas del envejecimiento de sus poblaciones.
A medida que se normalice la situacion financiera, el aumento del endeudamiento terminara
impulsando al alza los tipos de interés a largo plazo, con un efecto adverso adicional sobre la
dinamica de la deuda.

La creciente implicacion del Estado —en gran medida, forzada por las circunstancias— en la
actividad econdmica y en el sector financiero también conlleva riesgos. A medio plazo, la in-
tervencion del Estado mas alla de su papel habitual podria derivar en pérdidas de eficiencia en
la asignacion de los recursos. Ademas, el apoyo publico a sectores en crisis puede retrasar o
evitar su necesaria reestructuracion y redimensionamiento. De todas estas consideraciones
se desprende la necesidad de que la reaccion de las politicas econémicas sea igualmente
rapida, oportuna y decidida a la hora de retirar los apoyos. Sin duda, la retirada del estimulo
aplicado en el ambito de las politicas monetarias se vera obstaculizado por su magnitud y por
las dificultades para valorar el momento de salida oportuno, en un contexto en el que las tasas
de crecimiento potencial pueden haberse reducido —lo que hace mas complejo evaluar la posi-
cion ciclica de la economia— y los mecanismos de transmisidn de las politicas han quedado
profundamente alterados. El repliegue también puede verse complicado por consideraciones
que trascienden lo econdmico, por lo que es importante el disefio temprano de una estrategia de
salida. En cualquier caso, la retirada de las medidas actuales de estimulo no puede significar el
regreso a la situacion previa a la crisis, pues una de las lecciones de esta es que resultan impres-
cindibles una mayor vigilancia de los desequilibrios financieros —nacionales y globales— vy la
mejora y ampliacion del perimetro de actuacion de la regulacion y de la supervision financieras.

La economia estadounidense sufrié un severo deterioro desde finales de 2007 (el National
Bureau of Economic Research declard oficialmente el inicio de la recesion en diciembre de ese
aflo), aunque aun se registraron tasas intertrimestrales de crecimiento positivas en el primer
semestre de 2008 (véase grafico 3.8). En el conjunto de 2008, el crecimiento fue del 1,1%
—la menor tasa anual desde 2001 —, frente al 2% de 2007. El ajuste del sector inmobiliario,
mas profundo y prolongado de lo esperado, intensifico la interaccion negativa entre los pre-
cios de la vivienda, la calidad de los activos financieros y la actividad econémica. Por otro
lado, la confianza de los consumidores vy, por ende, el consumo privado se deterioraron a
medida que se reducia su riqueza y el mercado de trabajo se debilitaba —se destruyeron tres
millones de puestos de trabajo netos en 2008, la mitad de ellos en el Ultimo trimestre, y dos mi-
llones mas en el primer trimestre de 2009 —.

En el primer semestre de 2008 los sintomas de debilidad se hicieron cada vez mas evidentes,
si bien el impacto del primer plan de estimulo fiscal —puesto en marcha en febrero— vy el
apoyo de la demanda externa contribuyeron a un crecimiento en apariencia robusto en este
periodo. Sin embargo, en el tercer trimestre de 2008 el PIB disminuyd en términos intertri-
mestrales, pasando a registrar una severa contraccion en el cuarto (-6,3% en tasa anualizada)
y en el primero de 2009 (-6,1% anualizado, de acuerdo con su primera estimacion), al acentuar-
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La inflacion se desacelerd
considerablemente en la
segunda mitad del afio, hasta
situarse en tasas negativas

en marzo de 2009

En materia de politica
econdmica se activaron
medidas cada vez mas
decididas y contundentes, para
frenar el grave deterioro del
sistema financiero y de la

actividad econémica

ESTADOS UNIDOS. PRODUCCION Y DETERMINANTES DEL CONSUMO GRAFICO 3.8

CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DEL PIB (a) EMPLEO, CONFIANZA DEL CONSUMIDOR Y

RIQUEZA DE LOS HOGARES
CONSUMO PRIVADO

INVERSION PRIVADA
GASTO PUBLICO
s VARIACION DE EXISTENCIAS

CREACION NETA DE EMPLEO (c)

s EXPORTACIONES NETAS CONFIANZA DEL CONSUMIDOR (c)
s CRECIMIENTO DEL PIB (b) RIQUEZA HOGARES (% RENTA DISPONIBLE) (Escala dcha.)
% Desviacion estandar %
6 2 655
4 1 630
2 0 605
0 =1 580
-2
-2 655
-4
5 -3 530
8 -4 505
-10 -5 480
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FUENTES: Estadisticas nacionales, Datastream y Reserva Federal.

a. Aportaciones al crecimiento trimestral anualizado del PIB.

b. Tasa de variacion trimestral anualizada.

c. Variable normalizada: diferencia entre la variable y su media histérica (desde 1952 para el
empleo y desde 1969 para la confianza del consumidor), expresada en desviaciones estandar.

se el deterioro en el sector real y en el financiero. Mientras que la inversidn residencial se
contrajo a lo largo de todo el ano, el consumo vy la inversion no residencial se debilitaron en el
primer semestre, desplomandose en el segundo. La demanda externa, por su parte, con-
trarresto la caida de la demanda interior hasta el tercer trimestre, viéndose arrastrada posterior-
mente por la aguda contraccion del comercio internacional. En consecuencia, el déficit co-
mercial se redujo hasta el 4,8% del PIB en 2008 y el déficit por cuenta corriente se situd en el
4,7%, seis décimas menos que en 2007.

La evolucion de los precios de consumo tuvo un comportamiento diferenciado a lo largo de
2008, aunque en promedio crecieron un 3,8%, frente al 2,9% en 2007. Asi, la inflacién se
incrementd gradualmente hasta julio, hasta el 5,6%, siguiendo la estela de los precios de la
energia 'y de los alimentos. A partir de entonces, la inflacion se redujo fuertemente, dada
la abrupta caida de los precios de las materias primas, hasta situarse en tasas negativas en
marzo de 2009. En cualquier caso, la tasa subyacente se mantuvo relativamente estable
en 2008 —en torno al 2%-2,5% interanual—, aunque se redujo levemente al inicio de 2009.

En materia de politica econdmica se activaron medidas cada vez mas decididas y contun-
dentes para frenar el grave deterioro del sistema financiero y de la actividad econémica. Estas
medidas estuvieron estrechamente coordinadas entre la Reserva Federal y el Tesoro, espe-
cialmente a partir de los acontecimientos de septiembre. La Reserva Federal relajo paulatina-
mente el tono de la politica monetaria, reduciendo el tipo de interés objetivo de los fondos
federales a lo largo de 2008, desde el 4,25% hasta el 2% en abril, momento en que hizo una
pausa por las presiones inflacionistas. Posteriormente, como respuesta al grave desorden fi-
nanciero, volvid a reducir el tipo de interés, hasta adoptar un rango objetivo entre el 0% vy el
0,25% en diciembre. Ademas, a lo largo del afio la Reserva Federal extendi¢ gradualmente la
bateria de medidas de provision de liquidez a un conjunto mas amplio de entidades financie-
ras. A partir de septiembre paso a utilizar el activo de su balance para sostener los flujos de
financiacion en la economia y facilitar el funcionamiento de los mercados financieros —entre
ellos, los mercados monetarios, de papel comercial y de titulizaciones hipotecarias—. En
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El panorama econdémico para
2009 ha empeorado
sustancialmente. Una eventual
recuperacion requeriria la
estabilizacion del mercado
inmobiliario y la reactivacion de

los mercados financieros

3.2 REINO UNIDO

La economia del Reino Unido
se desacelerd
considerablemente en 2008,

lastrada por la demanda interna

La inflacién repunté en buena parte

de 2008 y, con posterioridad,
mostrd una notable resistencia a la
baja, lo que condiciond la

respuesta de politica monetaria

marzo de 2009 comenzd a comprar bonos del Tesoro para contribuir a la reduccion de los costes
de financiacion a largo plazo, en linea con su nueva instrumentacion de la politica monetaria.

Por su parte, el Tesoro reacciond decididamente ante el deterioro de las condiciones del sis-
tema financiero. A inicios de septiembre, intervino y recapitalizd las agencias de financiacion
hipotecaria Fannie Mae y Freddie Mac. En octubre, ya ante los riesgos de colapso del sistema
financiero, consiguid la aprobacion del Troubled Assets Relief Program (TARP), dotado con
700 mm de ddlares, que originalmente preveia la compra de activos toxicos, pero se reorien-
t6 a la recapitalizacion y al rescate de entidades financieras. A este programa le siguio, ya en
2009, un plan integral para garantizar activos, recapitalizar entidades y sanear los balances
bancarios, a través de una iniciativa publico-privada de adquisicién de activos y préstamos
problematicos (véase recuadro 3.1). Ademas de al sector financiero, las ayudas también se
orientaron a otros sectores, fundamentalmente al de fabricacion de automdviles. Asimismo,
se tomaron iniciativas para la renegociacion de hipotecas dudosas e impagadas y para facilitar
el crédito hipotecario. Por ultimo, a principios de 2009 se aprobd un plan de estimulo fiscal por
importe de 787 mm de ddlares (5,5% del PIB, del cual un 1,3% se desembolsara en 2009).
Como consecuencia de las medidas aplicadas y del deterioro econémico, la situacion fiscal
empeord notablemente en 2008: el déficit publico alcanzo el 6,1% del PIB en el afio —frente
al 2,9% de 2007 — y el endeudamiento bruto del sector publico se situd en el 70,5% del PIB,
7,4 pp mas que el aflo anterior.

Las perspectivas econdémicas para 2009 han empeorado notablemente por el agudo deterio-
ro de la economia real, que presagia una contraccion profunda y una recuperacion lenta, que
no se iniciaria hasta la segunda mitad del ano. Al cierre de este, Informe, los principales orga-
nismos internacionales esperan una contraccion del PIB superior al 2,5% en 2009. El cambio
de tendencia se fundamentarfa en la estabilizacién del mercado inmobiliario y en la recuperacion
parcial del funcionamiento de los mercados financieros, aunque hay incertidumbre sobre la
efectividad de las politicas aplicadas. Los riesgos se siguen inclinando a la baja por la posibi-
lidad de que surjan dificultades adicionales en el sistema financiero, o de que se produzca un
ajuste mas pronunciado del sector residencial o del mercado laboral.

La economia del Reino Unido se desacelerd considerablemente en 2008 al crecer un 0,7 %,
frente al 3% del ano anterior. Tras una expansion débil en el primer trimestre de 2008, la activi-
dad se contrajo de forma abrupta a partir del segundo (véase grafico 3.9), llegando a caer un
6,1%, en tasa intertrimestral anualizada, en el cuarto trimestre y, segun la estimacion preliminar,
un 7,4% anualizado en el primero de 2009. En el conjunto de 2008, cabe destacar la fuerte
desaceleracion de la demanda interna, especialmente la caida de la formacion bruta de capital
y de las existencias, y el débil tono del consumo privado, en un contexto de restriccion crediti-
cia y de reducciones de los precios de los inmuebles y de los activos financieros. La intensidad
de la crisis financiera en el Reino Unido, junto con el peso de este sector en su economia,
habrian también lastrado la actividad. La demanda externa, por el contrario, mejord su contri-
bucion, en un contexto de depreciacion de la libra esterlina y de caida de las importaciones. En
consecuencia, el déficit por cuenta corriente se redujo hasta el 1,7% del PIB en 2008, frente al
2,9% de 2007.

La inflacion repuntd durante buena parte de 2008, hasta llegar al 5,2% interanual en septiem-
bre. Posteriormente, mostrd una notable resistencia a la baja, debido, entre otros factores, a la
depreciacion de la libra esterlina. En la primera parte del afo, el repunte de la inflacion condi-
ciond la evolucion del tipo de interés oficial. No obstante, tras la agudizacion de las tensiones
financieras a partir de septiembre, el Banco de Inglaterra inicid un ciclo de recortes pronunciados,
que llevaron el tipo oficial desde el 5% hasta el 0,5% —un minimo histérico— en marzo de
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Para 2009 se espera una
notable contraccion de la

actividad

3.3 JAPON

El PIB japonés se contrajo en
2008, lastrado por todos sus
componentes y por las
crecientes dificultades

financieras

REINO UNIDO Y JAPON: CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DEL PIB (a) GRAFICO 3.9

REINO UNIDO JAPON
CONSUMO PRIVADO CONSUMO PRIVADO
FORMACION DE CAPITAL INVERSION PRIVADA
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FUENTES: Estadisticas nacionales y Datastream.

a. Aportaciones al crecimiento trimestral anualizado del PIB.
b. Tasa de variacion trimestral anualizada.

2009. En esa fecha, el banco central decidioé instrumentar la expansion monetaria a través
de una mayor dotacién de liquidez y de compras de instrumentos financieros privados y de
bonos del Tesoro. Ademas, desde octubre de 2008 el Gobierno articuld diversas medidas
de rescate del sector bancario, a través de garantias de deuda y de activos bancarios, compra de
activos por el banco central y recapitalizaciones de entidades bancarias con graves pro-
blemas de solvencia (véase recuadro 3.1). Este proceso propicio que el Estado acabara con-
trolando la mayoria del capital de un nimero creciente de bancos. En cuanto a la politica fis-
cal, el presupuesto 2009-2010 introdujo un paquete de estimulo fiscal destinado a los hogares
y a las PYME, valorado en un 1,4% de PIB, que incluia, a diferencia del resto de paises, una
rebaja del IVA.

Las perspectivas para 2009 apuntan a una fuerte contraccion del PIB —en torno a un
4% —, reflejo de un continuado deterioro de la demanda interna y del contexto exterior. El
margen de maniobra de las politicas es limitado, dados el elevado déficit publico ya previs-
to en 2009 y el escaso margen para nuevos recortes del tipo oficial. Los principales riesgos
se inclinan a la baja, si la crisis financiera es mas pronunciada y prolongada de lo esperado
inicialmente.

La economia japonesa se contrajo un 0,6% en 2008, en contraste con el crecimiento del 2,4%
de 2007, reflejo de la intensa caida de la inversidn privada, de la atonfa del consumo privado
y de la creciente debilidad de la demanda externa. La actividad registro tasas intertrimestrales
negativas ya en el segundo trimestre y cayo abruptamente en el cuarto, hasta el 12,1% inter-
trimestral anualizado (véase gréafico 3.9), la caida mas acusada entre las economias avanza-
das. El deterioro paulatino de las condiciones financieras fue especialmente agudo en la parte
final del afo, con un desplome de las bolsas, una fuerte apreciacion del yen y restricciones
crediticias, y desembocdé en una pérdida de confianza y en un hundimiento de las expectativas,
que afectaron negativamente a la demanda interna. A ello se sumo la acelerada ralentizacion
del sector exportador, que se tornd en fuerte contraccion en el cuarto trimestre, dando lugar
a una reduccion del superavit por cuenta corriente en 2008, hasta el 3,2% del PIB, 1,6 pp
menor que el de 2007.
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Las perspectivas para 2009
apuntan a una fuerte

contraccién de la actividad

4 Las economias
emergentes
4.1 CHINA Y RESTO DE ASIA

China mostré una relativa
resistencia ante la crisis, pese al
deterioro del comercio
internacional y al ajuste del

sector inmobiliario

En el resto de las economias
asiaticas, el crecimiento se
ralentizd, mas intensamente en
los paises méas dependientes
de la demanda externa 'y con
mayores necesidades de

financiacion internacional

La inflacién oscild al compas de la evolucion del precio de las materias primas y de los alimen-
tos y del cambio de tono de la demanda interna. En julio de 2008, el crecimiento de los precios
alcanzd un maximo del 2,3% interanual, descendiendo hasta el -0,3% en marzo de 2009. El
deflactor del PIB y el IPC subyacente ya apuntaban tensiones deflacionistas latentes durante
todo el afio. Hasta septiembre, el Banco de Japdn mantuvo los tipos de interés en el 0,5% vy
la politica monetaria estuvo marcada por el dilema entre las presiones inflacionistas en el indi-
ce general y la caida de la actividad. Con el agravamiento de la crisis financiera y su rapida
propagacion a la actividad real, la autoridad monetaria recortd en dos ocasiones el tipo de
interés oficial desde octubre, situandolo en el 0,1% en diciembre. Al mismo tiempo, introdujo
medidas para incrementar la liquidez en moneda local y extranjera en los mercados moneta-
rios. Posteriormente, adopté iniciativas orientadas a facilitar la financiacion empresarial, que
incluyeron compras de deuda y acciones por el banco central. En cuanto a la politica fiscal, la
crisis econdmica y financiera trunco la correccion del desequilibrio fiscal y la senda de ajuste
de la deuda publica, que se situaron en el =5,6% y en el 196,3% del PIB al final de 2008,
respectivamente. Desde septiembre, el Gobierno anuncié diversos planes de estimulo econo-
mico, que incluyen, mayoritariamente, iniciativas de apoyo a las entidades financieras y de
restitucion de la financiacion a las PYME y, en menor cuantia (en torno al 2,5% del PIB), me-
didas fiscales para sostener la renta de los hogares y fomentar la inversion publica y el em-
pleo.

Las perspectivas para 2009 apuntan a una profunda contraccion del PIB, alrededor del 6%.
En un contexto de fuerte desaceleracion del comercio mundial, el elevado peso del sector
exterior supone un lastre para la recuperacion, al tiempo que la pérdida de confianza y la de-
bilidad del mercado laboral dificultan la reactivacion de la inversion y del consumo privado. Los
riesgos sobre este escenario central son a la baja, si se produjera una mayor desaceleracion
global, y en particular si arrastrase a China.

En el conjunto de Asia Emergente, el crecimiento se ralentizd hasta el 7,7% en 2008, frente al
10,6% en 2007, destacando la relativa fortaleza de China y de India sobre el resto de econo-
mias de la region.

En China, el PIB crecié un 9% en 2008, frente al 13% de 2007. La actividad se desacelerd
levemente en el primer semestre de 2008 y acentuadamente a partir del segundo, hasta re-
gistrar un crecimiento del 6,1% interanual en el primer trimestre de 2009 (véase grafico 3.10),
por el debilitamiento de la demanda interna —a su vez, derivado del ajuste del sector inmobi-
liario y de los efectos inducidos del deterioro del comercio mundial—. Sin embargo, la contri-
bucién directa de la demanda externa al crecimiento fue positiva en 2008, aungue menor que
en 2007, tal y como apunta la ampliacién del superavit por cuenta corriente hasta los 426 mm de
dolares (9,8% del PIB), reflejo de un ajuste de las importaciones mayor que el de las exporta-
ciones.

El resto de las principales economias asiaticas crecio, en promedio, un 4,8% en 2008, frente
al 7,2% de 2007. Tras un primer trimestre muy dinamico, se produjo una ralentizacion gradual
hasta el tercero, para desacelerarse abruptamente en el cuarto, hasta una tasa del 1,1%. El
ajuste fue especialmente intenso en Corea del Sur y en las economias mas abiertas y peque-
Aas, que entraron en una recesion propiciada tanto por la demanda externa como por la de-
manda interna —especialmente, la inversion y consumo privado—, en un contexto de debili-
dad del empleo y de pérdida de confianza de consumidores y empresas. En el cuarto
trimestre se sumaron la pronunciada retraccion de los flujos comerciales —a los que el area
es especialmente vulnerable por su orientacidon exportadora—, el colapso de la confianza y
unas condiciones financieras muy restrictivas.
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Las politicas monetarias
respondieron a la fuerte
oscilacion de la inflacion y, en la
parte final del afio, se orientaron
a sostener la actividad y a
mitigar los efectos de las

presiones financieras

ECONOMIAS EMERGENTES. PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS  GRAFICO 3.10

PRODUCTO INTERIOR BRUTO PRECIOS DE CONSUMO
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FUENTES: Datastream, Fondo Monetario Internacional (WEO) y Banco de Espaia.

a. Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia, Venezuela y Peru.

b. India, Singapur, Malasia, Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Hong Kong, Taiwan y Filipinas.
c. Areas analizadas: Sudeste Asia-7 (Malasia, Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Hong Kong,
Taiwan y Filipinas), Europa Central-3 (Republica Checa, Hungria y Polonia) y América Latina-4
(Brasil, México, Chile y Colombia).

d. Porcentaje del PIB. Superavit (+) o Déficit (-).

e. Agregado de paises segun la definicion del FMI (WEO).

Las politicas monetarias en el area se endurecieron hasta el verano, para combatir las crecien-
tes presiones inflacionistas derivadas del encarecimiento de los alimentos y de la energia.
A partir de septiembre, el deterioro de la actividad y la reduccion de la inflacion —especialmente
intensa en China— propiciaron recortes pronunciados y generalizados de los tipos de interés
oficiales. Algunos paises, como China, también instrumentaron reducciones del coeficiente de
reservas bancarias y eliminaron los controles al crédito. Entre las medidas no tradicionales,
algunos bancos centrales introdujeron instrumentos de provision de liquidez en moneda local
y en dodlares (en los casos de Corea del Sur y Singapur, con el apoyo de la Reserva Federal). En
cuanto a las politicas cambiarias, las autoridades chinas suspendieron tacitamente su politica
de apreciacion sostenida del renminbi frente al ddlar en julio, en consonancia con las perspec-
tivas mas desfavorables de su demanda externa. En otros paises, en la parte final de 2008 la
repatriacion de las inversiones por parte de no residentes y la escasez de liquidez en ddlares
propiciaron fuertes depreciaciones de sus monedas, lo que provoco la intervencion de algu-
nos bancos centrales en los mercados cambiarios. Las politicas fiscales adoptaron un tono
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Las perspectivas para 2009
prevén una fuerte

desaceleracion del crecimiento

4.2 AMERICA LATINA

En América Latina la actividad
también se desaceler6 desde el
verano, siendo la reversion del
precio de las materias primas

un factor adicional de ajuste

Las perspectivas para 2009
apuntan a una contraccién de
la actividad en el conjunto del

area

4.3 LOS NUEVOS ESTADOS
MIEMBROS DE LA UNION
EUROPEA

claramente expansivo en la segunda mitad de 2008 y fueron reforzadas con medidas de apo-
yo al sector financiero, si bien la amplitud y la intensidad difieren entre paises. Los planes mas
relevantes son el de China 'y el de Corea del Sur, cuyas respectivas cuantias se estiman en el
5,8% vy el 5,1% del PIB en el periodo 2009-2010.

Las perspectivas para 2009 prevén una contraccion de muchas economias de la region, es-
pecialmente en las mas dependientes del comercio, con mayores vinculos financieros y nece-
sidades de financiacion. China —con perspectivas de crecimiento en el entorno del 6,5% — v,
en menor grado, India podrian resistir mejor si las autoridades consiguen sostener el dinamis-
mo de la demanda interna. La capacidad de China para aislarse de las condiciones externas
sera clave en el escenario global.

En América Latina, el PIB agregado crecio un 4,2% en 2008, frente al 5,7% en 2007. Tras tres
trimestres de crecimiento muy dindmico, incluso superior al esperado, en el cuarto trimestre
la actividad se desaceler¢ intensamente, situando a algunas economias al borde de la rece-
sion. Esta trayectoria se explicaria, en parte, por la evolucion del precio de las materias primas
—que continué suponiendo un sustento clave a la actividad hasta el verano, cuando los pre-
cios revirtieron— y, desde septiembre de 2008, por el frenazo de la financiacion exterior y de
la demanda mundial. En este contexto, el superavit comercial se redujo sustancialmente
—primero, por la fortaleza de las importaciones vy, después, por la caida de los precios de las
exportaciones— vy la balanza por cuenta corriente se tornd deficitaria hasta el 0,3% del PIB.

Los precios de consumo del promedio de la region se aceleraron hasta octubre de 2008,
superando por un amplio margen los objetivos de los bancos centrales, con la excepcion de
Brasil, lo que termind traduciéndose en cierto deterioro de las expectativas de inflacion. Todo
ello motivé una respuesta de politica monetaria con fuertes subidas de los tipos de interés,
que en algunos casos siguieron a las medidas alternativas para mitigar las presiones apre-
ciatorias de sus monedas. La inflacion —tras alcanzar un maximo del 8,9% en octubre—
empezdé a disminuir paulatinamente a finales de 2008, lo que propicié que la mayoria de los
bancos centrales iniciaran, con un cierto rezago respecto al resto de economias, un ciclo de
descenso acelerado de los tipos oficiales entre diciembre y abril de 2009. Los bancos cen-
trales reaccionaron rapidamente, a través de la provisién de liquidez en ddlares, para norma-
lizar el funcionamiento de los mercados monetarios y cambiarios desde septiembre y evitar
el riesgo de colapso del crédito. En numerosos casos, esta reaccion fue posible gracias al
volumen de reservas internacionales acumulado en los ultimos afos, a lo que se afiadieron
las lineas de financiacion en ddlares proporcionadas en octubre por la Reserva Federal v,
posteriormente, por el FMI a algunos paises. En este entorno, la mayoria de las economias
intentd poner en practica politicas fiscales anticiclicas, aunque de manera heterogénea vy, en
general, de cuantia relativamente reducida. La pérdida de ingresos publicos por el ajuste de
precios de las materias primas y las condiciones externas de financiacion limitaron el margen
de actuacion fiscal.

Las perspectivas para 2009 sefialan una contraccion de la actividad en el conjunto del area
—en torno al 1,5%—. Las dificultades en la cobertura de sus necesidades de financiacion,
que se ampliaran en términos netos por la perspectiva de ampliacion del déficit por cuenta
corriente, pueden constituir una restriccion al crecimiento econémico en las actuales circuns-
tancias.

En los nuevos Estados miembros de la UE, el PIB se desacelerd6 marcadamente en 2008, al
crecer en promedio un 4,1%, frente al 5,9% en 2007, consecuencia del impacto adverso de
la crisis financiera global sobre la disponibilidad y el coste de la financiacion —especialmente
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Los nuevos Estados miembros
de la UE sufrieron con especial
intensidad la crisis financiera
global, debido a su elevada
exposicion a la financiacion

exterior

La repuesta de politica estuvo
limitada por la restriccion
financiera externa y algunas
economias recurrieron a
programas internacionales de

asistencia financiera

Perspectivas de caida de la
actividad y riesgos elevados en

el ambito financiero

acusado en estos paises y otros vecinos, como Rusia y Ucrania— por su elevada exposicion
a la financiacion exterior y en moneda extranjera. En este contexto, se ha producido un pro-
fundo ajuste de la demanda interna, al tiempo que se ha deteriorado la demanda externa,
especialmente la procedente del area del euro. En 2008, los paises balticos y Hungria entra-
ron en recesion, mientras que en el resto de la region la desaceleracion fue mas gradual. Por
otra parte, el déficit por cuenta corriente promedio se redujo levemente, hasta el 7,9% del PIB,
destacando el intenso ajuste en los paises balticos.

La inflacion disminuyd de forma generalizada a partir de julio, como consecuencia del descen-
so del precio de las materias primas y de la desaceleracion econdmica. Con todo, se elevo en
media hasta el 6,5% en 2008, frente al 4,4% en 2007. El nuevo escenario propicid una pro-
gresiva y generalizada relajacion de la politica monetaria. En el ambito fiscal, los saldos publi-
cos se deterioraron —con la excepcion de Bulgaria y Hungria— por el efecto de la desacele-
racion. Para el conjunto de la region el déficit publico aumentd desde el 1,9% del PIB en 2007
al 3,3% en 2008.

En respuesta a la crisis financiera, las autoridades de estos paises adoptaron una serie de
medidas de apoyo al sector bancario, entre ellas el aumento de las garantias de los depdsitos
y, en algunos casos, recapitalizaciones y garantias a la deuda de los bancos. Ademas, ante
los problemas de liquidez en moneda extranjera, Hungria, Polonia y Letonia tuvieron que pedir
apoyo a otros bancos centrales (mediante lineas de swap, con el Banco Nacional Suizo y los
bancos centrales de Suecia y Dinamarca, o acuerdos repo, en el caso del BCE). Finalmente,
algunos de los paises con mayores necesidades de financiacion exterior tuvieron que solicitar
paquetes de ayuda financiera —condicionados a programas de ajuste fiscal y de saneamien-
to del sector financiero— a los organismos financieros internacionales y a la Unién Europea.

En el ambito cambiario, destaca la incorporacion de Eslovaquia al area del euro, el 1 de enero
de 2009. Dentro del ERM |1, el lats letén sufrid presiones de depreciacion, especiaimente desde
septiembre, y llegd a cotizar en el limite inferior de su banda de fluctuacion del +£1%. Lituania
y Estonia, con currency boards con el euro, mantuvieron la estabilidad de sus tipos de cam-
bio, pese a las tensiones financieras. Las monedas que no participan en el ERM Il experimen-
taron una sustancial depreciacion frente al euro en la segunda mitad del afio, que se intensifi-
cd en los primeros meses de 2009.

Las perspectivas para 2009 han empeorado sustancialmente y los riesgos relacionados con
posibles dificultades de financiacion son particularmente intensos en esta region. En los pai-
ses balticos y en Hungria se prevén caidas notables del PIB, y en el resto la actividad se desace-
lerara considerablemente.
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