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Imagine que hace un afio cay6 en
un profundo suefio del que acaba
de despertar y quiere ponerse al
dia de la situacién econdémica
mundial. Sufrirfa una verdadera
conmocion.

Como en el verano pasado, la
economia mundial crece a buen
ritmo. EI FMI prevé que este aio
el crecimiento global se sitie en
4.1% frente a un promedio de
3.4% registrado desde 1990.

Lo que mds sorprende es la
inflacién. En julio, el fondo predi-
jo que la presion de los precios
permaneceria “contenida en lo
general, pese al fuerte crecimiento
global’; hoy, el indice inflaciona-
rio de las economias avanzadas es
el més alto desde 1992, al pasar de
22% en 2007 a 3.4% este aflo,
seglin los cdlculos del FMI. El
indice de las economias emergen-
tes y de los paises en vias de desa-
rrollo pas6 de 6.4% a 9.1%.

Observando esta informacion
y los altos precios de alimentos y
petrdleo —todavia al alza respecto
de sus niveles del afio anterior,
pese a la baja reciente— el inme-
diato paralelo histérico no serfa
con los principios de los afios 30,
como a menudo se sugiere, sino
con la inflacién seguida de estan-
camiento de los 70. El prondstico
del FMI de una ralentizacion de la
economia mundial durante el
segundo semestre de 2008 es
coherente con los altos precios de
las materias primas.

Uno no habria esperado que las
tasas de interés de EU se redujeran
de 5.25 a 2 por ciento, ni que las
tasas reales de interés de Asia fue-
sen negativas, y las europeas mas o
menos iguales a las de hace un afio.

Signos de recalentamiento

Asi, luego de un afo de congela-
miento, la economia mundial tiene
todos los signos de un recalenta-
miento, no de otra gran depresion.
Sin embargo, esa verdad global
pasa inadvertida para los politicos,
muchos de los cuales hablan de los
altos precios de la energia y de los
alimentos como si no tuvieran
nada que ver con ellos.

El presidente de la Reserva
Federal (Fed), Ben Bernanke, afir-
mé ante el Congreso en julio que
los problemas de EU se habian
“agravado por el rdpido creci-
miento del precio de la energia y
otras materias primas”. Jean-Clau-
de Trichet, presidente del Banco
Central Europeo (BCE), se lamen-
ta del “nivel inquietante de las
tasas de inflacién, producto en
gran parte de la fuerte subida del
precio de la energfa y los alimen-
tos a escala global”. Mervyn King,
gobernador del Banco de Inglate-
rra, insiste en que la creciente
inflacion britdnica se debe a
“acontecimientos en el balance
global de la oferta y la demanda de
alimentos y energfa”.

Tales sentimientos son compar-
tidos en el mundo en desarrollo.
Hablando después de la reunién
anual del Banco de Liquidaciones
Internacionales, Zhou Xiaochuan,
gobernador del Banco del Pueblo
de China, afirmé que “el precio
internacional de energia y otras
materias primas influye negativa-
mente en la inflacién” de su pafs.

Puede que a escala individual
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Detalle de una movilizacion a principios de mes en Tegucigalpa, Honduras, para protestar contra el aumento de precios
en alimentos y servicios basicos en el pais, donde la inflacion llegd a 6.8% en la primera mitad de 2008 m Foto Reuters

estas declaraciones sean acertadas,
pero en conjunto carecen de senti-
do. El mundo no puede importar
inflacion. Si cada pafs tiene politi-
cas para mantener su demanda y
“pondera” un alza temporal de las
materias primas, quizé la demanda
global continde superando a la
oferta durante algtin tiempo.
Como aseverd King al Parla-
mento britanico, refiriéndose al
panorama global: “El mayor reto
para la economia global en su con-
junto no es el precio del petrdleo
en si. Creo que hay mecanismos
que acabardn por equilibrar la
oferta y la demanda. Se trata de

asegurar una politica monetaria
internacional que no contenga un
excesivo impetu inflacionario”.
De lo que se deduce que el mundo,
no los paises por separado, tendrd
que suftrir las consecuencias de la
crisis crediticia para reducir el
ritmo del crecimiento global hasta
mantener la inflacién bajo control.

(Cémo ha llegado la economia
mundial a esta realidad? Sin duda,
la causa principal del alza de pre-
cios de las materias primas y de la
crisis crediticia han sido los bajos
tipos de interés a escala global.

El dinero barato foment6 el répi-
do crecimiento. Entre 2004 y 2007,

la economia mundial creci6 al ritmo
mas rapido en 30 afios. Esto alentd
alos inversionistas a producir mas y
comprar nuevos activos. La bonan-
za produjo condiciones de préstamo
mds cémodas para estadunidenses
de historial crediticio irregular, que
antes no habfan podido adquirir
inmuebles, coches y bienes de con-
sumo duradero.

El gasto de EU en importacio-
nes mantuvo la rdpida expansion
de la produccién asidtica y de los
exportadores de petrdleo, favore-
cido por tasas de cambio competi-
tivas y rigidos lazos monetarios.
Mientras tanto, la moderacion del
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consumo contribuy6 a la circula-
cién del capital de los paises
pobres a los ricos y evitd un sobre-
calentamiento de la economfa.

Durante mucho tiempo, éste
parecié ser un circulo virtuoso,
denominado “Bretton Woods 117,
en referencia al sistema de tipos de
cambio que funciond a partir del
final de la Segunda Guerra Mun-
dial hasta principios de los afios
70. Casi todos los economistas
pensaron que la versién del siglo
XXI serfa tan poco sustentable
como su antecesora al depender de
déficit comerciales estadunidenses
cada vez mayores. Esto causé gran
preocupacién por los “desequili-
brios globales” y abundaron las
predicciones de que éstos acaba-
rian por liquidar la confianza en el
ddlar estadunidense.

Ninguna de las catastréficas
previsiones se materializ6. En
cambio, la fractura crucial sucedid
cuando el incumplimiento cre-
ciente entre los deudores hipoteca-
rios de EU socavd las bases de la
expansion crediticia y obligd a
contraer los balances financieros,
lo que, desde entonces, ha amena-
zado al mundo financiero.

El afio pasado, el rapido creci-
miento econdmico global acabd
por afectar las restricciones de
capacidad. La demanda de materias
primas y alimentos siguié superan-
do a la oferta global, lo que provo-
c6 que los precios se dispararan,
que aumentara la inflacién y se des-
gastara mds el poder de compra de
las economias mds prosperas.

La mayoria de economistas se
veian optimistas cuando irrumpi
la crisis crediticia, en agosto del
afio pasado. La crisis de las hipote-
cas de riesgo no afectaria al crédi-
to para hogares y empresas, soste-
nfan, y los préstamos subprime
eran muy pequefios para afectar la
salud del sector financiero. Los
banqueros centrales dieron la bien-
venida a lo que consideraban una
deseable revaloracion del riesgo.

A medida que agosto avanzaba
y la crisis empeoraba, las perspec-
tivas econdémicas y la politica
comenzaron a cambiar. El BCE y
la Fed ofrecieron ayudas de emer-
gencia para las instituciones finan-
cieras. A mediados de septiembre,
la Fed habia reducido sus tasas en
medio punto porcentual y el BCE
aplaz6 una subida que habia anun-
ciado previamente. Desde enton-
ces, EU ha flexibilizado su politi-
ca fiscal y monetaria.

Cada banco central tiene que
realizar un delicado balance. Si per-
mite que la inflacién alta se vuelva
normal en una economia, puede
desarrollarse una espiral de precios
y salarios, que requerird una politi-
ca mucho mds estricta en el futuro.
Pero si permite que la economia se
debilite atin mds, podria desarrollar-
se un circulo vicioso, con mas crisis
bancarias que reducirfan las pers-
pectivas de crecimiento.

Respuesta unitalla

Las condiciones son diferentes en
cada pais. Como expresé en su
informe anual el Banco de Liqui-
daciones Internacionales, el banco
de los bancos centrales, se debe
descartar “una respuesta unitalla”.
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D Pese a la baja de
precios de
mercancias, persiste

la preocupacion

Cuando la restriccion crediticia
estalld, hace un afio, los pesimistas
predijeron una recesién global. Los
optimistas, en contraste, pensaron
que el resto del mundo podria desa-
coplarse de los problemas del mer-
cado inmobiliario estadunidense.

Nadie previ6 que la restriccion
vendria acompafiada de altisimos
precios del petréleo. En cierto mo-
do, el alza de las materias primas ha
sido el lado oscuro del desacopla-
miento. Pero por fin el panorama
ha comenzado a cambiar. Luego de
llegar a 147 délares por barril, el 11
de julio, el crudo ha caido por abajo
de 120 ddlares. El indice Reu-
ters/Jefferies CRB de materias pri-
mas descendié 10% en julio, la
mayor caida mensual desde marzo
de 1980. El oro se ha deslizado por
abajo de 900 délares por onza; el
maiz, mds de 30% desde principios
de julio, y el cobre estd en su nivel
mas bajo en seis meses.

Son datos que inducen optimis-
mo en los mercados financieros. La
carestia de las materias primas ha
afectado a los consumidores del
mundo desarrollado. Al mismo
tiempo ha elevado la inflacién
general, lo que ha dificultado que
los bancos centrales reduzcan las
tasas de interés. Incluso si los pre-
cios de las materias primas ya no
bajaran mas, los indices inflaciona-
rios podrian disminuir este afio.

La pregunta crucial es: ;por qué
disminuyen los precios de las mate-
rias primas? Si, como piensa tanta
gente, se expulsara del mercado a
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POR AHORA, TODO INCIERTO

Un turista observa un lingote de oro en el museo del Banco de Inglaterra, en
Londres, en marzo pasado. El banco britanico mantuvo hace dos semanas
su tasa de interés en 5%, en espera de que baje la inflacion m Foto Reuters

la especulacion, todo estarfa bien.
Los tnicos perdedores deberian ser
ciertos fondos de cobertura.

Pero si los precios de las ma-
terias primas disminuyen por-
que la economia global ha cho-
cado contra la pared, es otro
asunto. Las cifras recientes son
deprimentes; al menos para que
Europa y Japén se preocupen.
El PIB de Alemania, segin se
informa, ha caido 1% durante el

segundo trimestre. Las ventas
minoristas en la zona euro caye-
ron 3.1% anual de junio a junio.
La produccién manufacturera
britdnica se ha estancado o
caido durante estos cuatro
meses. En Japon, la produccion
industrial ha caido durante dos
trimestres consecutivos.

Aunque las recientes cifras eco-
nomicas de EU hayan sido, en
balance, ligeramente mejores que

las esperadas, una recesiéon en
Europa y Japén implicarfa una
perspectiva muy sombria para los
rendimientos corporativos; después
de todo, ha sido el crecimiento de
las exportaciones lo que ha sosteni-
do a los fabricantes estadunidenses.

Una explicacion alternativa seria
que los altos precios del crudo han
hecho su trabajo. Cuando la deman-
da de un producto es muy ineldsti-
ca, se requiere una gran alza de pre-
cios para expulsar del mercado al
comprador marginal. Ese compra-
dor finalmente se dio por vencido
cuando la gasolina llegd a casi un
délar por litro. De acuerdo con el
Ministerio de Transporte, los esta-
dunidenses condujeron 154 mil
millones de kilémetros menos en
mayo que el afio pasado. Mientras
la demanda se contraia, la oferta de
la OPEP se elevé durante los tres
meses anteriores. En la agricultura,
la oferta y demanda han estado mas
cerca del equilibrio, ante la elimina-
cién de controles de exportacion y
cosechas mejores que las esperadas.

Toda esta incertidumbre ha pro-
vocado la volatilidad de las bolsas.
Y no ha ayudado el hecho de que la
minerfa y las reservas de energia
tengan ahora un peso enorme en los
principales indices; el 5 de agosto
las reservas de energia del indice
mundial MSCI estaban 21% por
debajo de su registro mds alto.
Pero, después de un junio y un julio
bastante deprimentes, hay signos
de que el humor mejora un poco.
La confirmacién de que, por el mo-
mento, la Reserva Federal manten-
drd sus tasas de interés ayudo a que
el indice S&P 500 llegara a 2.9% el
5 de agosto.

Pero es dificil creer que las bol-
sas se repondran decisivamente sin
la participacién de los mercados de
crédito, donde comenzd la lamen-
table historia. Aqui, si se hace caso
omiso del sector bancario, hay sig-
nos esperanzadores. Tomemos por
ejemplo el interés adicional, o dife-
rencial, sobre la deuda europea no
financiera calificada en grado de
inversion. En junio de 2007 era de
30.5 puntos bésicos (menos de la
tercera parte de un punto porcen-
tual), de acuerdo con Dresdner
Kleinwort. El 1° de abril casi se
habia cuadruplicado a 118 puntos
bésicos. Pero ahora estd alrededor
de la cuarta parte de un punto por-
centual por debajo de su pico.

Los bancos son una historia
diferente. En junio de 2007, los
bancos europeos pagaban apenas
63 puntos bésicos por arriba de los
bonos gubernamentales. En marzo,
cuando se desplomé Bear Stearns,
ese diferencial se habia mas que
quintuplicado, a 342.5 puntos. Sin
embargo, el pico no ocurri hasta
mediados de julio (gracias a las
preocupaciones sobre Fannie Mae
y Freddie Mac) y los diferenciales
adn estdn unos puntos por abajo de
ese registro.

El peligro, como advierte Wi-
llem Sels, de Dresdner, es una fase
2 de la crisis, con una deuda inco-
brable que se trasladaria de las
hipotecas de riesgo a las tarjetas de
crédito, los préstamos automdaticos
y los créditos apalancados emiti-
dos por grupos de capital privado.
Considerando las recientes dificul-
tades para elevar su capital, ante
nuevas quiebras los bancos podri-
an reaccionar volviéndose mds
conservadores en sus financia-
mientos, lo que presionaria aun
mds a la economia. Un afio des-
pués del inicio de la crisis, el final
no estd atin a la vista.

Fuente: EIU
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Los paises del golfo Pérsico y
de Asia, y las economias en vias
de desarrollo, estdn atrapados
entre la demanda popular de rdpi-
do crecimiento y las restricciones
derivadas de una inflaciéon mads
alta, lo cual resulta ain mas dafi-
no por el hecho de que los alimen-
tos y el combustible representan
una proporcién mds alta de los
gastos en los paises pobres.

Hasta ahora, la prioridad ha
sido mantener el crecimiento. El
alza de precios comenz6 con los
alimentos y la energia, pero ahora
se ha generalizado, y hay sefiales
de presion sobre los salarios. El
Banco de Desarrollo Asidtico
advirtié el mes pasado sobre el
peligro de “repetir los errores que
cometieron las naciones industria-
lizadas antes de la gran inflacién
de los afios 70”.

Es mds dificil tratar con el pro-
blema de una accién colectiva: las
politicas correctas para economias
individuales no necesariamente lo
son para el mundo. Aqui es donde
el FMI deberfa dar un paso ade-
lante para salir del punto muerto.
Pero la impotencia del fondo para
garantizar el cambio de politicas
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de paises que no tienen necesidad
de su financiamiento ha sido evi-
dente durante el afio pasado.

En su reciente Panorama econo-
mico mundial, el FMI resalté como
EU, la zona euro, Japon, China y
Arabia Saudita acordaron politicas
“mutuamente consistentes” en 2006
para combatir los desequilibrios
globales y hacer de la economia
global un lugar mds seguro. El mes
pasado, John Lipsky, el niimero dos
del fondo, insisti6 en que considera-
ba importantes esas propuestas
politicas. Pero se ha visto obligado
a aceptar que ha habido poco pro-
greso en su ejecucion.

La moneda china se ha aprecia-
do ante el ddlar, pero no por
mucho, sobre una base comercial.
EU ha abandonado la consolida-
cién presupuestaria en favor de
paquetes de estimulo. Los proyec-

tos de Arabia Saudita para invertir
en su poblacién una mayor parte
de sus ingresos petroleros han
coincidido con el aumento de pre-
cios de energia. Europa y Japén
son periféricos a la accién y, de
cualquier manera, han tenido poco
impacto sobre los desequilibrios.

Lipsky se vio forzado a con-
cluir: “Aunque la depreciacion del
dolar favorezca la reduccién del
déficit de cuenta de corriente de
EU, no ha sido suficiente para ali-
viar los desequilibrios y los ries-
gos. En cambio, podrian surgir
nuevas desalineaciones y los ries-
gos pueden cambiar”.

(Qué sigue para la economia
mundial? Si debe creerse en los
prondsticos, todo estard bien. La
economia mundial se desacelerard
apenas lo suficiente para garantizar
que el periodo inflacionario sea

temporal; los mercados financieros
se recuperaran de manera gradual,
y la economia mundial seguird cre-
ciendo aproximadamente 4.5%
anual en forma indefinida.

Esto parece demasiado atracti-
vo y tal vez sugiere una tasa sus-
tentable de expansién econdmica
mundial més rdpida de que lo que
indican los afios recientes. Como
concluy6 el informe anual del
Banco de Liquidaciones Interna-
cionales: “Siendo la inflacién una
amenaza evidente y actual, y ante
tasas reales por debajo de sus
registros histdricos en la mayorfa
de los paises, lo mds apropiado
parecerfa una tendencia global
hacia una constriccion monetaria”.

Muchos banqueros centrales
piensan que el acuerdo general es
demasiado optimista. En privado,
abunda el pesimismo. Estdn segu-

ros de que cometerdn algin error,
pero no tienen idea en qué. Y cada
cual quiere que otro tome las deci-
siones realmente dificiles.

EU y Europa quieren que Asia
endurezca su politica y revalorice
sus divisas para reducir la infla-
cién. Asia, sin embargo, insiste en
que su politica cambiaria es sélo
de su incumbencia, defiende sus
sorprendentes indices de creci-
miento y de exportaciones indus-
triales, y responsabiliza de la crisis
financiera a las economias avanza-
das. Los productores petroleros
confian en controlar el auge ener-
gético sin sucumbir a una espiral
inflacionaria o a una repentina
recesion mundial que provoque
una dréstica caida del precio del
petrdleo.

Pese a las discrepancias, pocos
dudan que la economia mundial
atraviesa un momento dificil,
entre la espada de la recesion y la
pared del recalentamiento. Y se
requerird una notable coordina-
cién de politicas globales y una
enorme dosis de suerte para evitar
cualquiera de ambos riesgos.
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