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Resumen

Los problemas del mercado inmobiliario estadounidense, especialmente en el sector de las hipotecas
de alto riesgo, est8n amenazando el nivel de actividad mundial y causando desconyanza en el sistema
ynanciero. Ante los problemas de liquidez del sistema ynanciero, las autoridades monetarias de los
pa?ses desarrollados acudieron como prestadores de %ltima instancia para darle liquidez a los mercados.
Adem8s, la Reserva Federal de los EE.UU. recort- su tasa de inter®s de referencia, para ayudar a su
econom?a, y el Banco Central Europeo se mantuvo cauto, sin modiycar su tasa. Sin embargo, esto no
parece a¥%n afectar el nivel de actividad

En este contexto, en los primeros nueve meses del afo, la econom?a mundial sostiene elevadas
tasas de crecimiento. El crecimiento de la econom?a mundial depende cada vez m§s de los pa2ses en
desarrollo, que crecen sobre bases m8s s-lidas que en el pasado. Las econom?as de China, India y
Rusia explican actualmente la mitad del crecimiento mundial. A su vez, el dinamismo de la econom?a
mundial mantiene la presi-n sobre los precios de la energ?a y los alimentos, lo cual hace esperar que
el control de la inpaci-n continte como una de las prioridades tanto en los pa’ses desarrollados como
en la mayorZa de los emergentes.

Introduccion

El desenvolvimiento de la econom?a internacional en los %ltimos cinco afos se ha caracterizado por un
fuerte dinamismo de la demanda, estimulada por las altas tasas de crecimiento de China, la India, Rusia y
otros mercados emergentes de Asia, Latinoam@rica y Cfrica. Este dinamismo ha sido complementado por
la continuidad del fuerte ritmo de importaciones y del gasto dom@stico de consumo y del gobierno en los
Estados Unidos. Sin embargo, la persistencia de los d@ycit de balance de pagos y yscal y la alta dependencia
del cr@dito de gran parte de la poblaci-n en ese pa’s est§ creando incertidumbre respecto a la posibilidad
de seguir creciendo a altas tasas.

Un aspecto importante es que no se teme una recesi-n generalizada, dada la menor dependencia de la
econom?a internacional de la demanda estadounidense y el crecimiento y saneamiento ynanciero de muchas
econom?as en desarrollo, que han adquirido una mayor autonomz2a para manejarse con sus propios recursos
0 con m?nima dependencia del cr@dito internacional.

En el %Itimo afo, los problemas del mercado inmobiliario estadounidense, especialmente en el sector de las
hipotecas de alto riesgo, amenazan con inpuir negativamente sobre el nivel de actividad interna, a la vez de
disminuir la conyanza en el sistema ynanciero y desacelerar el crecimiento. Las primeras repercusiones se



est8n veriycando en las oscilaciones del mercado de valores de Nueva York y de las principales bolsas de
Europa, Asia y Am@rica Latina, as? como en los balances de importantes instituciones ynancieras que cuentan
en sus activos con fondos derivativos integrados en gran parte con hipotecas estadounidenses fisubprimed, en
cesaci-n de pagos. Para hacer frente a la situaci- n referida y prevenir repercusiones negativas adicionales,
diversos bancos centrales, en primer lugar la Reserva Federal de los Estados Unidos, han procedido a auxiliar
a las instituciones bancarias y a contener o reducir la tasa de inter®s testigo.

En los mercados monetarios se ha acentuado la depreciaci-n del d- lar estadounidense frente a las principales
monedas de los paZses de la OECD y de pa?ses emergentes, tanto con motivo de la incertidumbre como
por la disminuci-n de la tasa a corto plazo de la Reserva Federal que deprime los rendimientos de t2tulos
en dicha moneda.

1. Origen y evolucion de las turbulencias financieras

1.1. El'mercado de hipotecas de los Estados Unidos

En el afjo 2002, con el prop-sito de estimular el mercado bursstil, luego de la fuerte ca?da de precios de las
acciones tecnol-gicas, la Reserva Federal de EE.UU. acentu- la reducci-n en la tasa de inter@s de corto
plazo hasta llevarla al 1% anual en junio de 2003. Este nivel, el menor en treinta afos, estimul - la demanda
de pr@stamos, teniendo en cuenta que se situ- sustancialmente por debajo de la inpaci-n, tanto mayorista
como minorista. El aumento de la liquidez a que dio lugar la decisi-n del prestamista de ¥%Itima instancia,
se vio repejado en el precio de las viviendas, que creci- m8s del 70% en cinco afos, creando la sensaci-n
de mayor riqueza en la poblaci-n. Es as? que una parte de los deudores hipotecarios tom- una segunda
hipoteca o se endeud- en mayor medida a trav@s de pr@stamos de consumo. El aumento del consumo y
la ca?da de la tasa de ahorro se repejaron en el aumento del d@ycit de la cuenta corriente del balance de
pagos, la que en 2007 lleg- al 7% del PIB.

La correcci-n de tasas de inter®s por parte de la Reserva Federal a partir de 2004, cuando empezaron a
surgir temores inpacionarios, condujo progresivamente al deterioro del mercado inmobiliario. La tasa de
inter®s de corto plazo aument- del 1% al 5,25%, repej8ndose, a trav@s del mecanismo de tasas variables
de los pr@stamos hipotecarios, en el aumento de las cuotas hipotecarias.

El segmento de hipotecas fisubprime¢* alcanzaba en 2001 a U$S 52.000 millones, mientras que en 2005
haba llegado a U$S 400.000 millones, cifra que continu- aumentando posteriormente. Al principio, la
proporci-n de pr@stamos en mora era reducida, con lo que la caliycaci-n de las agencias de riesgo para
los bonos respaldados por hipotecas fue relativamente elevada. Sin embargo, tanto esas agencias como
las autoridades econ-micas no tuvieron en cuenta la tasa de mora porque los precios de los bienes ra’ces
aumentaban fuertemente y posibilitaban, de esa manera, que los propietarios que no alcanzaban a pagar las
cuotas pudieran reynanciar sus cr@ditos con facilidad. Cuando los precios de las viviendas dejaron de subir
en 2006, esa posibilidad dej- de existir. Es de sefalar que en 2006 cerca del 45% de todos los pr@stamos
fisubprimed estaba en manos de prestatarios que no tenZan ingresos suycientes como para hacer frente a la
amortizaci-n e intereses de las hipotecas.

La evoluci-n del mercado inmobiliario en 2007 es la de sinceramiento de esa situaci-n. Un informe reciente
del Departamento de Comercio de los EE.UU. indica que las ventas de casas nuevas disminuyeron en agosto
8,3% respecto a julio, y alcanzaron el menor ritmo de ventas desde junio de 2000. En comparaci-n con agosto
de 2006, las ventas cayeron 21%, sin que haya indicios de que puedan recuperarse en el corto plazo.

Las fuertes subas que tambi®n habZan mostrado en los ¥ltimos afos los mercados de la vivienda en otros
pa%ses, desarrollados y en desarrollo, se han ido agotando en el curso de 2006 y 2007. Este fen-meno est§
claro particularmente en Europa. Sin embargo, ninguno de esos mercados presenta, por el momento, la
profunda correcci-n que se observa en los EE.UU..

! Entre 2001 y 2005, en EE.UU. se produjo una ca2da de la contrataci-n de hipotecas solventes (fiprimed) y el simult§neo ascenso de las hipotecas
fisubprimed, que se conceden a personas de dudosa solvencia que piden dinero por m8s del 85% del valor del inmueble que quieren comprar y/o
han de pagar una cuota de intereses superior al 55% de sus ingresos.



1.2. Fluctuaciones en los Mercados de Valores

En el curso de 2007 se registraron varias turbulencias ynancieras, las que parecen adquirir mayor persistencia
y gravedad en la Yltima parte del afo. Si bien las puctuaciones no implican un cambio abrupto de las
condiciones del mercado, son indicativas de que la fase expansiva del ciclo, especialmente en los Estados
Unidos, estar?a a punto de revertirse o desacelerarse sustancialmente.

En febrero de 2007 los mercados de valores reaccionaron negativamente ante el anuncio de una serie de
medidas por parte del Banco Central de China, destinadas a contener el fuerte crecimiento de la econom?a
y atemperar las presiones inpacionarias. Ese anuncio inpuy- sobre todo en los precios de los bonos de los
paZzses emergentes y contuvo brevemente el alza de precios de las materias primas agrécolas. En marzo,
los pron-sticos de enfriamiento de la econom?a de EE.UU., efectuados, entre otros, por Alan Greenspan,
ex presidente de la Reserva Federal de ese paZs, incidieron nuevamente sobre el nivel de las cotizaciones
en los principales mercados de valores, los que tardaron casi dos meses en recuperarse.

En junio, el informe de la Reserva Federal mencion- como preocupaci-n principal los riesgos de inpaci-n,
hecho que precipit- una cada temporal de la bolsa de valores de Nueva York ante el temor de un aumento
de las tasas de inter@s de corto plazo y de descuento. Sin embargo, la ca’da no alcanz- a los bonos
emergentes ni a las materias primas. Tambi®n, durante dicho mes, se comenz- a tomar mayor conciencia
de la dimensi-n de los problemas del mercado de hipotecas de baja calidad de los Estados Unidos y del
riesgo de insolvencia que presentaban gran parte de ellas. Esa circunstanciaimpact- negativamente en los
mercados de valores y aument- la demanda de t?tulos del Tesoro de los Estados Unidos. Las consecuencias
fueron de corta duraci-n, ya que, al cabo de un mes, los ndices de precios de las acciones y derivados
ynancieros retornaron a sus niveles anteriores.

Desde el mes de agosto reaparecieron los temores respecto a la incidencia de las hipotecas en mora o
incobrables sobre la solidez del sistema ynanciero, los que persisten hasta el momento. El impacto negativo
no se limit-, esta vez, a los mercados de acciones, sino que se observ- un aumento en las primas de riesgo
de los bonos emergentes, el pase a p@rdida de derivados basados en hipotecas por parte de instituciones
bancarias estadounidenses, de Europa y Jap-n, y una acci-n concertada de los bancos centrales para
aumentar la liquidez y contener el alza de las tasas de inter®s. Recientemente, durante el mes de diciembre
de 2007, se veriyc- la compra de paquetes accionarios del Banco Citi y de la Uni-n de Bancos Suizos por
fondos de pa’ses 8rabes del Golfo y de Singapur, respectivamente, los que permitieron hacer frente, v2a la
capitalizaci-n de esas entidades, a las p@rdidas ocasionadas por fondos derivativos con fuerte contenido
de hipotecas en cesaci-n de pagos.

Un factor que incidi- en el mayor riesgo de insolvencia en el mercado inmobiliario estadounidense fue el del
aumento de las tasas de inter@s subprime. Es de sefalar que dichas tasas, de car§cter variable, pueden
ser afrontadas por las familias con la econom?a en crecimiento, es decir sin problemas de empleo y con
ingresos en alza, como ocurri- entre 2001 y 2004, pero comienzan a tener diycultades cuando la situaci-n
cambia y la mayor preocupaci-n de la entidad monetaria pasa a ser el control de la inpaci-n. En efecto, en
2001 la Reserva Federal, a yn de estimular la econom?a estadounidense, redujo progresivamente las tasas
de inter®s de corto plazo y de descuento al 1% y 1,5% hasta el afo 2003, para pasar entre 2004 y 2005 al
5,25% y 5,75%, respectivamente.

El cambio de poltica, con el prop-sito de contener el fuerte aumento del cr@dito y las consiguientes
expectativas inpacionarias, comenz- a generar gradualmente atrasos de pagos y aumento de la oferta de
propiedades, llevando los precios inmobiliarios a la baja y a serios problemas en la recuperaci- n de cr@ditos.
Las garant?as dejaron de ser suycientes para que las instituciones ynancieras conservaran el total del cr@dito
dentro de sus activos corrientes. De all que incrementaran las previsiones por mora e incobrables y requirieran
la asistencia de los bancos centrales y de aportes de capital fresco para reconstituir sus activos.

El primer detonante de la situaci-n que se describe, en 2007, fue el anuncio de Countrywide Financial
Securities, el primer organismo estadounidense de cr@dito hipotecario, informando que sus ganancias
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proyectadas ser2an un 30% inferior a las pronosticadas. Luego, la citada entidad anunci- que las perturbaciones
sin precedentes del mercado podZan impactar negativamente en su posici-n econ-mica y ynanciera. A ese
anuncio sigui- la decisi-n del segundo banco de Europa, el franc®s BNP Paribas, de congelar los retiros de
tres fondos que habZan concretado inversiones en el mercado de hipotecas estadounidenses. Se sumaron,
posteriormente, otras entidades que tuvieron problemas similares, como Bear Sterns (que expuso los mismos
inconvenientes a ynes de junio) y los bancos alemanes IKB, Deutsche Bank y Commerzbank; la aseguradora
estadounidense AIG alert- sobre el aumento de la morosidad en otros tipos de hipotecas adem§s de las
subprime, que hasta el momento se mantenZan al margen de la crisis. Por %ltimo, la Uni-n de Bancos Suizos
anunci- p@rdidas por m§s de 10.000 millones de d-lares estadounidenses como consecuencia de su fuerte
exposici-n a los derivados hipotecarios.

No es casualidad que un gran n¥mero de instituciones ynancieras europeas y japonesas se encuentren
involucradas en las p@rdidas hipotecarias. Estas instituciones, ante los menores rendimientos de los activos
ynancieros de sus mercados dom@sticos, encararon la b¥squeda de rentas sustancialmente superiores,
circunstancia que las llev- a especular con los t2tulos inmobiliarios estadounidenses a tasas variables.

En funci-n de la situaci- n descripta, no es de descartar que la actividad econ-mica empiece a veriycar un
menor ritmo en los Estados Unidos a partir de los primeros meses de 2008. La |- gica puede resumirse de
la siguiente manera: los bancos, al tener que adoptar previsiones por los fondos en mora o incobrables,
enfrentar8n problemas de iliquidez y adoptargn, por tanto, una actitud defensiva de restricci- n del cr@dito. Menor
nivel de cr@dito implica menor consumo y, consecuentemente, expectativas de recesi-n o desaceleraci-n del
crecimiento, hecho que afecta el valor de las empresas y consiguientemente, de las acciones y ttulos que
respaldan sus activos. La actitud que prevalece en los inversores es la de vender acciones y bonos, que
son los activos burs§tiles m8s rentables, pero tambi®n los m8s vol8tiles, para pasarse a dep-sitos o t2tulos
de gobierno. El efecto riqueza, en este caso, impulsa a una baja adicional en el consumo.

1.3. Situaci-n de los Pa2ses en Desarrollo

Apesar de estar inpuenciados por las turbulencias ynancieras de los Yltimos meses, los mercados emergentes
muestran un mejor desempefo econ-mico que los de Estados Unidos y Europa. En cierta medida, por el
aumento de los precios de las materias primas y la disminuci- n del endeudamiento, los pa2ses en desarrollo
tienen bases m8s s-lidas que en el pasado y, por tanto, mejores perspectivas de crecimiento.

Hace una d@cada, cuando la crisis ynanciera se esparci- desde Tailandia a Indonesia y luego a Corea del
Sur, Rusia y Brasil, el servicio del endeudamiento externo de los pa%ses en desarrollo absorb?a una porci-n
importante del ahorro interno, limitando las posibilidades de inversi-n. La ca’da de la tasa de cambio con
relaci-n al d-lar estadounidense, producto de la crisis, oblig- a fuertes ajustes mediante aumento de
impuestos, recortes en el gasto p¥blico y aumento de las tasas de inter@s, que ya eran signiycativamente
m8s altas que las vigentes en los pa?ses, en virtud de las primas de riesgos sobre los pa?ses emergentes.

Actualmente, los pazses en desarrollo presentan econom?as m8s s-lidas, en muchos casos como consecuencia
de la reversi-n de las polticas de ajuste de la d@cada pasada y la adopci-n de polticas de esttmulo a la
producci-n y al consumo dom@stico, dentro de un marco de estricta disciplina yscal. Los presupuestos
pYiblicos est&n en general en equilibrio o con super8vit. En esa evoluci-n ha ayudado el mejoramiento de
las cuentas externas, producto de t®rminos de intercambio favorables para las materias primas, que se
traduce en est?mulo a la producci-n y en la acumulaci-n de importantes activos en moneda extranjera por
parte de los bancos centrales. Muchos paZses tienen tipos de cambio pexibles relativamente altos, que se
apoyan en la adquisici- n de divisas, hecho que reduce su vulnerabilidad ante eventuales cambios del ciclo
econ-mico. Asuvez, en funci-n del desempefo de las cuentas yscales y corriente veriycan una disminuci-n
del endeudamiento externo y la recompra de deuda denominada en d - lares para reemplazarla por obligaciones
en monedas locales. De esta forma han disminuido su dependencia de los mercados internacionales para
obtener ynanciamiento, el que proviene mayormente del ahorro local (super8vit del sector pblico, ganancias
de las empresas y ahorro de las familias) estimulado por el aumento de poder adquisitivo a que da lugar el
crecimiento econ - mico.



El auge de los fondos de pensiones, empresas aseguradoras y fondos mutuos en Am@rica Latina, Europa
del Este y Asia estimula la demanda de bonos en monedas locales. En la crisis de 1997, los gobiernos de los
pazses emergentes tenzan deudas por U$S 786.000 millones denominadas en monedas locales, mientras que
en 2006 esa cifra era de U$S 3,15 billones, seg¥n el Banco Internacional de Pagos de Basilea. En cuanto al
sector empresario en esos pases, en 1997 tenZa una deuda de U$S 416.000 millones en moneda local, la
que ascendi- a U$S 1,38 hillones en 2006. La mayor parte de los bonos en moneda local est&n en manos de
los propios ciudadanos de los pa2ses emergentes, aungue en los %ltimos afjos se nota un creciente inter@s
de los inversionistas extranjeros en adquirir activos de esa clase.

2. La politica de las autoridades monetarias en Estados Unidos y Europa

La Reserva Federal de Estados Unidos (FED), ante el temor de una recesi- n derivada de la crisis hipotecaria,
decidi- impulsar la liquidez, inyectando fondos al mercado y reduciendo las tasas de inter®s. Es as? que,
desde principios del segundo semestre de 2007, redujo las tasas de corto plazo y de descuento en tres
oportunidades, la %ltima el 11 de diciembre, llev8ndolas al 4,25% vy 4,75% anual, respectivamente.

Cabe destacar que el crecimiento de la econom?a y el control de la inpaci-n son los dos objetivos primarios
de la Reserva Federal. Dicho de otro modo, su poltica monetaria se ejecuta en funci-n del equilibrio entre
los objetivos de crecimiento Tque Yja en la media hist-rica del 3,5 por cientoT e inpaci-n Tdentro del rango
del 1% al 2%, considerado como fizona de confortdT. ES as? que hasta mayo de 2004, a los efectos de
superar la recesi-n de 2001/02, sigui- claramente una pol’tica expansiva, privilegiando el crecimiento sobre
la inpaci-n; de esta manera disminuy- la tasa de inter®s de referencia desde 6,5%, en diciembre de 2000,
al 1%, en junio de 2003.

Cuando a principios de 2004 comenzaron a surgir huevamente presiones inpacionarias, la autoridad
monetaria de los Estados Unidos modiyc- la citada estrategia y pas- a incrementar las tasas de inter®s
testigo. Entre junio de 2004 y el mismo mes de 2006, aplic- diecisiete subas consecutivas de un cuarto
de punto, buscando mantener bajo control la presi-n inpacionaria y desinpar lentamente la especulaci-n
o burbuja inmobiliaria. De esa forma cambi- la poltica monetaria de expansiva a restrictiva, llevando la
tasa de inter®s al 5,25%.

El fracaso en asegurar la lenta descompresi-n del mercado inmobiliario, manifestado por la crisis de las
hipotecas y su repercusi-n negativa sobre el sistema ynanciero durante 2007, llev- de nuevo a la Reserva
Federal a modiycar la estrategia, poniendo al crecimiento por encima de la inpaci-n. Es as? que no s-lo
recort- su tasa de referencia sino que est§ colocando m8s fondos de lo habitual en el sistema ynanciero,
especialmente a trav®s de la compra de cr@ditos hipotecarios.

En cuanto a Europa, la crisis de las hipotecas de alto riesgo estadounidenses se ha repejado en problemas
de liquidez, ante la desconyanza sobre la solidez de algunas instituciones bancarias. El Banco Central
Europeo (BCE) opt- por seguir una poltica monetaria prudente, manteniendo la tasa de inter®s a corto plazo
para la zona del euro en el 4% anual, el nivel m§s alto desde agosto de 2001 y prScticamente el doble del
que reg?a en junio de 2003. Sin embargo, a yn de evitar una escasez de liquidez y apoyar a los bancos,
el BCE coloc-, mediante subastas r§pidas, en agosto pr-ximo pasado, fondos adicionales por valor de
211.365 millones de euros (284.708 millones de d-lares); en septiembre inyect- otros 42.245 millones de
euros (57.453 millones de d-lares) con un vencimiento de un d2a, continuando con el mismo procedimiento
en los meses siguientes.

A diferencia de la Reserva Federal, el BCE ha privilegiado el control de la inpaci-n, otorgando estabilidad a
la tasa de inter®s. Para hacer frente al problema de los bancos que no obtienen cr@dito suyciente a tasas
razonables por desconyanza respecto a su cartera crediticia, ha procedido a aumentar la liquidez mediante
el procedimiento sefalado de subasta de fondos. EI BCE estima que la inpaci-n se mantendr§ en niveles
superiores al 2% en los primeros meses de 2008, en funci-n de los precios del petr-leo, de los alimentos y
de otras materias primas y de la situaci- n relativamente tensa de la demanda de trabajo.
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Al no modiycar la tasa de inter@s, que pr8cticamente se ha alineado con la de la Reserva Federal, el BCE ha
contribuido a apuntalar al euro, que se ha ido apreciando en mayor medida frente al d-lar estadounidense,
hasta superar la cotizaci-n de 1,45 d- lares por unidad. Es de sefalar que cuando se lanz - la moneda europea
en diciembre de 2001, la tasa de cambio era de apenas 0,90 centavos de d-lar.

Grgfico 1
Tasa de Inter®s de la FED y el BCE
en %
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Fuente: Reserva Federal de EE.UU. (FED) y Banco Central Europeo (BCE)

El d-lar estadounidense

La declinaci-n del valor del d-lar frente a las monedas de los principales pases de la OECD ha sido
constante desde mediados de los aflos 60 del siglo pasado, habi®ndose acentuado en los %ltimos cinco
aflos. Durante 2007 cay- 5% frente a la libra esterlina, 7% con el yen, 10% en relaci-n al euro y 14% contra
el d-lar canadiense. Si se toma la canasta de divisas de los principales socios comerciales de Estados
Unidos, compuesta por la Reserva Federal, la depreciaci-n lleg- al 8%.

Puede decirse que la debilidad del d-lar, en funci-n de la tendencia de largo plazo a la depreciaci-n de
su valor, est§ vinculada sobre todo a los desequilibrios internos de la econom?a de los Estados Unidos,
particularmente a la insuyciencia de generaci-n de ahorro interno para ynanciar el proceso de inversi-ny
al aumento del endeudamiento neto con el exterior. A pesar del diferencial de tasas que pagan los t2ulos
y dep-sitos de Estados Unidos vis-"-vis los de otros pa?ses de la OECD vy, particularmente de los pases
emergentes, esta diferencia pronto dejar§ de ser suyciente para equilibrar los pujos de intereses, dejando
de incidir positivamente sobre el balance de pagos.

La p@rdida de conyanza en la preservaci-n del valor del d-lar ha conducido a una modiycaci-n en la
composici-n de las tenencias de reservas monetarias. Mientras que las monedas europeas (ahora
fundamentalmente el euro) pasaron de representar el 18% de las reservas mundiales de divisas en 1999 al
25,8% a ynales de 2006, la moneda estadounidense disminuy- esa participaci-n del 71% al 64,7% en ese
lapso. Los cambios de participaci-n son m8s signiycativos si se tiene en cuenta que las reservas mundiales
de divisas crecieron un 150% entre 2001 y 2006, para superar los cinco billones de d-lares.

Otro factor de importancia en el comportamiento del d-lar est§ dado por la p@rdida de participaci-n de los
Estados Unidos en el comercio mundial. De primer exportador indiscutido desde la segunda guerra mundial
hasta principios del corriente siglo, ha perdido esa posici-n frente a Alemania y, en el corriente afo, frente
a China y Alemania.



Si bien un d-lar d®bil es una aparente ventaja en el corto plazo, por el aumento de la competitividad de
las exportaciones a que da lugar la modiycaci-n de precios relativos, la persistencia de la depreciaci-n es
susceptible de seguir impactando en la p@rdida de su signiycaci-n como moneda de reserva, empujando
los rendimientos de bonos y t2tulos estadounidenses al alza y neutralizando las eventuales ganancias sobre
el balance de pagos.

3. El contexto economico internacional

En la primera mitad de 2007, la econom?a mundial creci- alrededor de un 5%. Los datos del tercer trimestre,
contra las expectativas prevalecientes de desaceleraci-n, siguieron mostrando un alto nivel de actividad,
particularmente como consecuencia del comportamiento de las econom?as emergentes que crecen a tasas
mayores que la media mundial.

En los Estados Unidos, las turbulencias ynancieras no llegaron a repejarse en el desenvolvimiento de la
econom?a, que para el conjunto del aflo crecer§ m8s del 3%. En efecto, los datos del tercer trimestre de
2007 marcaron un ritmo interanual del 3,9%, el m8s elevado de los %ltimos 12 meses, y una d@cima por
encima del dato del trimestre inmediato anterior. Sin embargo, esa tasa se encontr- bastante por debajo de
la correspondiente al primer trimestre de 2006 de 4,8% de crecimiento anual.

Los buenos datos de la econom?a estadounidense sorprenden dada la crisis en el sector de vivienda y la
consecuente ca’da en la inversi- n residencial que resta cerca de 1% al crecimiento total del PIB. Esta ca’da
fue m8s que compensada por la expansi-n del consumo y de la inversi-n no residencial (suele seguir la
evoluci-n de la residencial con un afo de retraso), pero, sobre todo, por el dinamismo del sector exterior. El
vigor de la actividad en el resto del mundo y la continua debilidad del d-lar permiti- que las exportaciones
supongan m8s del 40% del crecimiento total.

En lo que respecta a la inpaci-n, el 2ndice de precios al consumidor de octubre fue de 0,3% por segundo
mes consecutivo (0,1% es la media de los meses de verano), mientras que el aumento interanual alcanz -
al 3,5%, en gran parte como consecuencia del aumento del precio de los alimentos y de la energ?a.

En la Uni-n Europea el crecimiento del PIB se aceler- en el tercer trimestre, llegando al 0,7% o un 2,6%
interanual, tras la d®bil evoluci- n en el segundo trimestre (0,3%). La desagregaci- n del crecimiento muestra
una recuperaci-n en la demanda interna, impulsada por la inversi-n y, en menor medida, por el consumo.
En tanto, el sector externo dej- de tener un aporte positivo debido al fuerte crecimiento de las exportaciones
que super- al de las exportaciones. La recuperaci-n fue generalizada, destac§ndose Alemania y Francia
que crecieron un 0,7%, tras el 0,3% anterior. La inpaci-n, medida por los precios al consumidor se situ- en
el 2,6% anual en octubre, estim&ndose que seguir§ aumentando en el corto plazo.

La econom?a de Jap-n creci- el 2,6% en el tercer trimestre, luego de registrar crecimiento nulo en el segundo
trimestre del afo. Las exportaciones fueron el componente m8s dingmico de la demanda global, explicando
m8s de la mitad del crecimiento total. La UE y los EE.UU. representaron el 35% de las exportaciones
mundiales, mientras que los paZses de Asia participaron con el 50% de las ventas externas. El aumento del
consumo compens - los efectos de la caZda en la construcci- n. Entre julio y septiembre la inversi- ninmobiliaria
se contrajo un 7,8%, la mayor ca2da sufrida por este indicador en diez afos. A su vez, el indice de Precios
al Consumo (IPC) aument- en un 0,1% en octubre, siendo el primer incremento luego de diez meses de
depaci-n. La suba del precio del petr-leo atenu- la cada de precios en varios sectores de la econom?a.

En los pa%ses emergentes la actividad econ - mica aument- en medida importante, impulsada por altas tasas
de crecimiento en China, India, Rusia, el resto de Asia y Latinoam@rica. El PIB de China aument- el 11,5%
en el tercer trimestre de 2007, mientras que el super8vit comercial se increment- a un ritmo interanual
promedio de 69%, alcanzando a U$S 186 mil millones. En Am@rica Latina, los principales pa?ses de laregi-n
siguieron mostrando econom?as en fuerte expansi-n. La inpaci-n tambi®n se modiyc- al alza en los paZses
emergentes, aunque dentro de par8metros por debajo de un d%gito anual en promedio.
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Para el Fondo Monetario Internacional (FMI, 2007), las recientes turbulencias ynancieras mundiales no
tendr8n un impacto notable en las econom?as de los mercados emergentes, mientras que podr8n contenerse
sin que se produzca recesi-n en los pa%ses de la OECD. Para 2008, el organismo sefala que la econom?a
estadounidense se expandira 1,9%, mientras que todas las econom?as avanzadas crecer?an 2,2%, siendo
la primera vez desde 2001 que los EE.UU. hayan crecido m8s lentamente que sus pares.

En EE.UU. se espera una moderaci-n del consumo que arrastrar§ al resto de la econom?a, afectado por
el repunte de los precios, el menor dinamismo del mercado laboral y el efecto riqueza negativo, debido a
la ca’da de los precios de las viviendas y de los t4ulos y acciones. En la Uni-n Europea, el aumento de la
inpaci-n, por encima de la zona de confort del Banco Central Europeo, y las menores facilidades crediticias
podr2an retrasar la recuperaci-n del consumo y contener la inversi-n, llevando a la desaceleraci- n del nivel
de actividad en los pr-ximos trimestres.

Los canales de transmisi-n mediante los cuales una desaceleraci- n de la actividad econ- mica en los Estados
Unidos puede impactar en la econom?a mundial son los de disminuci-n de las importaciones, la ca’da de
beneycios de multinacionales extranjeras radicadas en ese paZs, el ajuste bursstil y de los precios de las
propiedades (efecto riqueza negativo), y el eventual aumento de las tasas de inter@s.

En cuanto a las econom2as emergentes, los analistas conpuyen en considerar que continuargn siendo un
factor de sost®n del crecimiento global en 2008, aunque se espera que moderen ligeramente su ritmo de
crecimiento. Como fue sefalado, las reformas estructurales encaradas en los ¥%ltimos afos para reducir su
dependencia del ahorro externo, limitar su vulnerabilidad a variaciones de tipos de cambio y de inter@s y
potenciar su demanda interna les ha permitido desenvolverse en forma solvente. As?a liderar§ nuevamente
el crecimiento mundial basada en la fortaleza de las economZs de China e India. Am@rica Latina seguir§
evolucionando con un aumento del PIB sobre el promedio mundial, aunque podr2a acusar en mayor medida
el impacto negativo de la desaceleraci-n en EE.UU., siendo M@xico el m8s expuesto dado que un 85%
de sus exportaciones se dirigen a ese pa?s. En el %ltimo afo, China, India y Rusia han sido responsables
de la mitad del crecimiento mundial, y en el pr-ximo afo tendr?an una expansi-n de 10%, 8,4% y 6,5%,
respectivamente.

Las econom?as desarrolladas continuargn con su tendencia a una menor tasa de expansi-n (2,2%) que el
resto del mundo (7,4%). De esta manera, los pa?ses de la OECD seguir8n perdiendo, aunque gradualmente,
su participaci-n en el PIB mundial, que alcanza actualmente al 52%, con s-lo el 15% de la poblaci-n total.

Cuadro 1
Principales Indicadores de la Econom2a Mundial

PIB (1) Precios al Consumido(1) Cuenta Corriente(2)
2006 2007 2008 e 2006 2007 2008 e 2006 2007 2008 e
Pases Desarrollados 29 2,5 2,2 2,3 2,1 2,0 -14 13 -14
EE.UU. 29 19 19 3,2 2,7 2,3 -6,2 5,7 -55
Crea Euro* 2,8 2,5 2,1 2,2 2,0 2,0 0,0 0,2 04
Jap-n 2,2 2,0 1,7 0,3 0,0 0,5 3,9 4,5 4,3
Pazses en Desarrollo 8,1 8,1 74 51 59 53 48 4,0 37
China 11,6 115 10,1 15 4,5 3,9 9,4 11,7 12,2
India 9,7 8,9 8,4 6,1 6,2 44 11 2,1 -2,6
Rusia 6,7 7,0 6,5 9,7 8,1 75 9,7 59 33
Brasil 3,7 4.4 4,0 42 3,6 3,9 1,2 0,8 0,3
M®xico 4.8 29 3,0 3,6 3,9 4,2 -0,3 -0,7 1,1
Argentina 8,5 75 55 10,9 9,5 12,6 25 0,9 0,4
Mundo 54 52 4.8

(1) Variaci-n porcentual anual

(2) Como porcentaje del PIB

e : estimado

* Crea Euro: Alemania, Francia, Italia, Espafa, Holanda, Belgica, Austria, Finlandia, Grecia, Portugal, Irlanda, Luxemburgo y Eslovenia
Fuente: FMI _ Perspectiva de la Econom?a Mundial



Los aumentos de precios

En el %ltimo afjo, han surgido presiones inpacionarias globales como consecuencia de la demanda de
China, India, Rusia y otras econom?as emergentes, que ha disparado los precios de las materias primas y
de los alimentos. Esta situaci-n llev- a la cautela a la autoridad monetaria europea que mantuvo la tasa de
referencia del euro en el 4%. En los Estados Unidos, si bien la Reserva Federal redujo las tasas de corto
plazo y de descuento, @stas se encuentran en paridad con las europeas, es decir relativamente altas como
para brindar un fuerte est?mulo a la actividad econ-mica.

El dilema que se presenta es que, tanto en los Estados Unidos como en Europa, especialmente en el primero,
podr2a volver a producirse el fen- meno de estancamiento econ - mico con inpaci- n caracterstico de la d@cada
de 1970. Sin embargo, en el presente, no es seguro que el reciclaje de fondos desde los paZses emergentes
(petroleros en aquella d®@cada) vuelva a producirse, atento las dudas que genera el sistema ynanciero y la
preservaci-n del valor del d-lar.

El fuerte crecimiento de los pa’ses emergentes y la alta elasticidad de la demanda ingreso de alimentos y
materias primas que los caracteriza, especialmente en el caso de econom2as como las de Chinay la India
que representan un tercio de la poblaci-n mundial, est§ creando una situaci- n de tensi-n en los mercados de
es0s productos, que en pocos afjos han pasado de oferta a demanda excedente. Las empresas en muchos
paZses trabajan al Pmite de la capacidad instalada, inclusive en los pases desarrollados, ante el aumento
de la capacidad de importaci-n de las econom?as emergentes, hecho que junto al aumento de precios de
los bienes primarios impulsa el aumento de la remuneraci-n de los factores de producci-n.

La robusta demanda mundial llev- a que las materias primas tuvieran en septiembre su mayor alza mensual
en 32 afos, encabezada por el trigo, el petr-leo crudo y el oro. El trigo lleg- a un r@cord por la escasez
mundial de granos, lo que impuls- a su vez la demanda de ma% y soja. El petr-leo tambi@n lleg- a un
r@cord, mientras que el oro toc- su precio m8ximo en 27 afos. El consumo de granos es tan alto que el
pr-ximo afo sers§ el tercero consecutivo en que el mundo consumirg§ m8s de lo que cosecha. Esta evoluci-n
ha conducido a reducir los inventarios a sus niveles m8s bajos en m§s de tres d@cadas, lo que provoca una
situaci-n vulnerable para los sectores de poblaci-n de menor poder adquisitivo, por su incidencia sobre el
costo de la canasta alimenticia.

En el informe anual de fiPerspectivas de la Agriculturad (OCDE-FAO, 2007) se estima que en los pr-ximos
diez aflos los precios promedio de los productos agricolas en los mercados internacionales crecer§n entre un
20% y un 50% comparado con el promedio de los %Itimos 10 afos, afectando en forma indirecta los precios
de los productos ganaderos, por los mayores costos de los forrajes.

Por otra parte, tanto la China como la India, que son deycitarios en materia energ®tica, han impulsado la
demanda mundial de combustibles y, con ello, los precios del petr-leo, el gas y el carb-n, los que se sit/ian a
niveles r@cord. Las cotizaciones del barril de petr-leo crudo ligero se encuentran cercanas a los 100 d - lares
estadounidenses, habiendo aumentado constantemente en el curso de 2007.

Alaincidencia de los elementos anteriores sobre el nivel de precios, se le suma el aumento de los costos
de transporte, por la incidencia de los precios de los combustibles y, fundamentalmente, por el auge de la
demanda de importaci-n. Este hecho encarece adicionalmente los precios de los cereales, del mineral de
hierro, del carb-ny de otras materias primas de consumo e industriales.

4. Conclusiones

A pesar de los problemas del mercado del cr@dito de los Estados Unidos, la econom?a a nivel mundial
mantuvo su vigor. En los primeros nueve meses del 2007 han continuado las altas tasas de crecimiento
de afos anteriores, sostenidas cada vez en mayor medida por los pazses emergentes y en desarrollo que
crecen sobre bases m§s s-lidas que en el pasado. Solamente las econom?as de China, India y Rusia explican
actualmente la mitad del crecimiento econ - mico mundial, dado que su importancia en materia de poblaci-n
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y su creciente peso econ-mico han estimulado la demanda de alimentos y energ?a, circunstancia que ha
conducido a una modiycaci-n de la tendencia de deterioro de precios relativos entre productos primarios y
manufacturas.

Sin embargo, es probable que las turbulencias no se superen f§cilmente y los mecanismos de ajuste a las
nuevas circunstancias no sean lineales, repercutiendo sobre diferentes productos y sectores como as? tambi@n
en la disponibilidad de dinero para inversiones de largo plazo y algunos precios de mercader2as. Aungue se
estima que se produzca una desaceleraci-n en el nivel de actividad mundial para el pr-ximo afo, se habrg§
logrado en el perodo 2003-2008 seis aflos consecutivos de expansi-n por encima de la media hist-rica de
3%, un hecho sin precedentes en los ¥ltimos 50 afos.

Es as? que los interrogantes que plantea la presente coyuntura se sitian m8s all§ de correcciones de rumbo
o de medidas puntuales con el objeto de buscar la soluci-n a diferencias entre la oferta y demanda de
diversos mercados dentro de una situaci- n de equilibrio estable. Los problemas son de ndole compleja 'y
tienen que ver con un fuerte desajuste estructural que compromete la evoluci- n sustentable de la econom?a
internacional, comprendida la explotaci- n racional de recursos escasos, en muchos casos no renovables.

Las repercusiones en los mercados ynancieros tienen que ver con la econom?a real y los patrones de
distribuci-n del ingreso, as? como con fuertes desequilibrios en los coeycientes de ahorro e inversi-n a nivel
nacional en los paZses de mayor peso econ-mico. Las soluciones, por tal motivo, no pasan solamente por
el manejo de tasas de inter®s y de sus efectos sobre la demanda agregada, sino en medida importante por
las poltticas p¥blicas que inciden sobre la demanda y los ingresos de los factores y sobre la forma en que
esas polticas impulsan la oferta para que @sta responda a los requerimientos o necesidades principales
de la poblaci-n.
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