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Formandote para mejorar la gestion de tu empresa familiar

Contribuyendo con el 60% de los gastos a la creacién
de una pégina web para tu negocio.

Facilitandote el acceso a nuevos mercados

Disefiando con profesionales cualificados nuevos planes
de expansion para tu negocio

Brindéndote asesoramiento juridico

Ofreciéndote CIF digitales para tus transacciones on-line
Buscando los mejores perfiles profesionales para tu empresa
Informéndote de la realidad econémica

Poniendo a tu disposicion una linea de Consulta Medioambiental

Defendiendo el fomento de las infraestructuras
y el desarrollo regional

Compruébalo. Estas en tu Camara.

@ 922 100 400

www.camaratenerife.com

camara

Santa Cruz de Tenerife



E con om i a |

n t e

r a ci o n a l

El crecimiento mundial se mantiene por encima de su media histérica, pero amenazado
por riesgos crecientes: inflacion y dificultades en las politicas monetarias.

El crecimiento mundial en 2007 ha vuelto a situarse por
encima de la media histdrica, alcanzando un 4,9%, leve-
mente inferior al de 2006. No obstante, los riesgos e in-
certidumbres tanto en la economia real como financiera
han ido incrementandose a lo largo del ejercicio. La cri-
sis hipotecaria y de liquidez surgida el pasado verano en
EEUU ha trastocado la confianza y perspectivas de las di-
ferentes economias. Ha sido principalmente la economia
americana la mas dafiada en 2007, mientras que la zona
euro y Japon han mantenido crecimientos superiores a
EEUU. Las economias asiaticas y latinoamericanas han
alcanzado sus maximos de crecimiento.

El afo 2007 parece ser el Ultimo de la larga etapa ex-
pansiva y de optimismo generalizado que ha disfrutado
la economfa mundial en la Ultima década. El ejercicio se
ha cerrado con un impulso cercano al 5%, por encima de
la media historica. Durante 2007 la actividad econdmica
internacional se ha mantenido robusta a pesar de los cre-
cientes riesgos y desequilibrios que fueron presentando-
sey que se hicieron méas patentes a raiz de la crisis de los
créditos “subprime” en EEUU en agosto. Lo que empezd
como una crisis regional y sectorial (hipotecas en EEUU)
se ha transformado en turbulencias financieras y severa
restriccion de liquidez a nivel mundial. La implicacién de
la crisis financiera y crediticia y el alcance de la misma no
se centrara exclusivamente en 2007, sino que se extende-
ra en el tiempo, al menos 2 afos, y la afectacién a otras
regiones dependera de la solvencia de los sistemas finan-
cieros de las diferentes economias, de sus necesidades
de financiacion y niveles de endeudamiento, asf como de
la posicién en el ciclo econdémico.

La resistencia de la economia mundial durante el ejercicio
2007 se apoyd tanto en la inercia del vigor de los Ultimos
tiempos, como por las politicas y mejoras llevadas a cabo
en los ultimos afios por las economias emergentes y en
desarrolloy elimpulso y apoyo del comercio mundial. Aho-
ra bien, los riesgos cada vez se tornaban mas importantes
no sélo enlo referente a la crisis hipotecaria y de liquidez,
sino que también se han unido otros factores de riesgo
e incertidumbre: la elevada volatilidad de los mercados
bursatiles y de cambio, asf como la creciente y elevada
inflacion de productos energéticos y alimentos.

La sustancial moderacion en el crecimiento mundial y la
fuerte inflacion puso en jaque la actuacion de los bancos
centrales a la hora de ejecutar su politica monetaria y miti-

gar los efectos de la crisis. Las actuaciones de los bancos
centrales han sido en muchos casos concertadas y muy
intensas especialmente en lo que se refiere a inyecciones
de liquidez en el mercado. Respecto a la actuacién clasica
de movimientos de tipos directores ha habido mayor dis-
crepancia con actuaciones muy diferentes en funcién de
sus posiciones en el ciclo, la afectacion de sus estructu-
ras financieras vy reales, asi como la balanza de los riesgos
sobre el crecimiento o la inflacion. Para la Reserva Federal
americana las bajadas de tipos de interés (1 punto porcen-
tual anual) han sido la respuesta para contribuir a relanzar
el crecimiento econdémico, mientras que el Banco Central
Europeo paralizé a mitad de afo su proceso de rigidez mo-
netaria a la espera de la evolucién de los acontecimientos.
El banco central nipdn endurecio los tipos hasta el 0,5%.

El ano 2007 sera el ultimo del fuerte crecimiento
de la economia mundial en la ultima década. La
volatilidad de mercados financieros,

divisas y materias primas acentuaron

el deterioro econémico.

Los mercados bursatiles y de divisas han vivido, espe-
cialmente en la Ultima parte del ano, episodios intensos y
crecientes de volatilidad, haciéndose nuevamente paten-
te la magnitud de la globalizacién en estos mercados. Las
bolsas, en general, finalizaron el afo con ganancias pero
con importantes correcciones en el Ultimo trimestre.

Los mercados cambiarios también reflejaron la incerti-
dumbre sobre la evolucién futura, principalmente de la
economia norteamericana, cuya moneda se ha depre-
ciado intensamente respecto a las principales divisas.
Especialmente intensa ha sido con respecto al euro, ya
que en cierta medida compensa la artificialidad de los
mercados cambiarios de algunos paises asiaticos. En
concreto, la moneda China, aunque amplié levemente su
rango cambiario, sigue manteniendo una situacién ficti-
cia del control de cambio.

La incertidumbre economica, la fuerte demanda de los
paises emergentes y las restricciones en la produccién o
distribucion de algunas materias primas, espolearon los
precios de muchas de ellas, situacion que continuara en
los proximos tiempos. Entre estas se encuentran el petrd-
leo, el oro, la soja, el maiz el trigo o el arroz como algunos
de los més representativos.
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Principales economias mundiales

La evolucion econémica mundial ha estado marcada en
2007 por la crisis de los mercados financieros vy la sus-
tancial ralentizacién y falta de apoyo de la economia nor-
teamericana. Las economias emergentes y en desarrollo
han permitido el mantenimiento del crecimiento del PIB
por encima de la media historica. La zona euro y Japon
han perdido cierto vigor pero han mantenido el tono. El
otro rasgo caracteristico ha sido la creciente inflacion en
el ambito mundial derivada de los altos precios de mate-
rias primas energéticas y de alimentos béasicos.

La crisis inmobiliaria y financiera frena

la economia americana en 2007. El crecimiento
de la Zona Euro sostuvo la mejora en su mercado
laboral. Asia mantiene su dinamismo apoyada

en China e India.

EEUU

La economia americana ha terminado el 2007 con una ra-
lentizacién econdmica de siete décimas hasta situar el PIB
en el 2,2%. La crisis del sector inmobiliario e hipotecario
americano ha condicionado la evolucion de la economia.
Solo el sector residencial ha registrado una contraccion
del -17%. La Ultima parte del ejercicio ha estado condicio-
nada, ademas, por impagos y quiebras en el sector finan-
ciero provocando una restriccion crediticia que ha trasto-
cado la confianza de los agentes en la economia. A pesar
de que la trayectoria temporal fue de desaceleracion, para
el conjunto de 2007 tanto el consumo privado como la
inversion no residencial mantuvieron un comportamiento
positivo. Fue especialmente el sector exterior, apoyado
en la debilidad del ddlar, el que generd una aportacion al
PIB de seis décimas. La inflacién en 2007 fue inferior a la
registrada un afo antes, no obstante la tendencia es de
aceleracion del crecimiento de los precios.

Zona Euro

Durante 2007 la economia de la zona euro ha mantenido
un dinamismo sostenido de su actividad que ha situado el
crecimiento anual en el orden del 2,7%. La trayectoria, en
términos generales, ha sido de moderacion, con excep-
cion del pico del tercer trimestre. Las consecuencias e
incertidumbres derivadas de la crisis hipotecaria en EEUU
se trasladaron a la economia europea, no sélo por la impli-
cacion de los riesgos en algunos bancos, sino porla esca-
sez de liquidez, aversion al riesgo y restriccion de créditos
que ha originado. A este contagio, se han unido ciertos
problemas que ya arrastraba la economia europea (debili-
dad del consumo o falta de reformas estructurales).

La zona euro ha cerrado 2007 con un crecimiento sdlido,
en el que la creacién de empleo ha sido la principal bene-
ficiada, junto con la inversion. En cuanto al sector exterior,
a pesar de la fuerte apreciacion de la moneda Unica a lo
largo del ano, se ha mantenido una trayectoria positiva,
incluso muy robusta en algunos paises.

El principal escollo de 2007 ha sido el fuerte incremento de la
inflacién, muy por encima del nivel de estabilidad de precios
del Banco Central Europeo. La elevada inflacién unida a la
fuerte apreciacion de la moneda Unica (12% en el Gltimo afno)
y a la ralentizacion econdmica esperada para la zona euro
complicaron la ejecucion de la politica monetaria. De hecho,
la autoridad monetaria paralizd a mitad de ano el aumento de
tipos de interés directores de su politica monetaria.

Japén

La economia japonesa en 2007 ha registrado una leve modera-
cion del PIB hasta el 2,1% frente al 2,4% del ano precedente.
La ligera desaceleracion se produjo en el Ultimo trimestre por
las implicaciones de la crisis financiera internacional. El motor
del crecimiento ha seguido siendo el impulso exportador de la
economlia nipona, aunque desde el lado de la demanda inter-
na, la inversion empresarial se ha mantenido dindmica.

PRINCIPALES INDICADORES

Economia Mundial

PIB Inflacion Exportaciones Importaciones
(% de variacion anual) (% de variacion anual: media) (% de variacion anual) (%de variacion anual)

2006 2007  2008p 2006 2007 2008p | 2006 2007 2008p | 2006 2007  2008p
Estados Unidos 29 2,2 0,6 32 29 3,0 8,4 8,0 8,7 19 0,7 2,6
Japén 24 2,1 14 0,3 0,0 0,6 9,7 8,8 5,0 1,7 2,6 5,1
Area Euro 2,8 2,6 14 2,2 2,1 2,8 7.8 6,0 4,1 7.8 5,1 41
Europa Central y del Este 6,6 58 4,4 54 5,6 6.4 13,7 10,7 9,6 141 12,4 9,1
Latinoamérica 55 5,6 44 53 54 6,6 52 4,8 2,8 12,6 12,6 11,3
Asia en desarrollo 9,6 9,7 8,2 4,1 53 59 17,8 14,1 9,6 16,3 13,4 11,5
Mundo 5,0 4,9 3,7 3,7 4,0 4,8 9,0 6,8 54 9,3 6,7 5.7

p: Previsiones
Fuente: WEO, Fondo Monetario Internacional, abril de 2008.
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Asia

Las economias asidticas experimentaron en 2007 una ace-
leracién del crecimiento. Las denominadas en desarrollo
de la zona mantuvieron un impulso del 9,7% vy los paises
pertenecientes al ASEAN del 6,3%, en ambos casos leve-
mente superior al registrado en el afo precedente. Los
gigantes asiaticos, China e India, contintan generando
mas del 70% del crecimiento econémico de la region y
su peso internacional es cada dia mas importante. De he-
cho, segun la nueva revision mundial del FMI la economia
China es la segunda por importancia y la India es la cuarta.
No obstante, en ambos paises el crecimiento econdémico
coexiste con importantes desequilibrios y desigualdades
que deben corregirse.

Iberoamérica

La region ha anotado un crecimiento elevado, incluso su-
perior al del ano precedente, del 5,6%, lo que supone que
en 2007 se ha cerrado el periodo de 4 anos de mayor cre-
cimiento desde los anos setenta. Durante este ejercicio se
ha continuado de manera, mas o menos extendida en el
area, con las mejoras en las politicas econémicas que han
permitido el avance de muchos indicadores clave. La infla-

CRECIMIENTO DEL PIB
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Economia Internacional

cion se moderd en las principales economias, la consolida-
cion de las cuentas publicas y los avances en la reduccion
de la pobreza y las desigualdades fueron algunos de los ex-
ponentes de un aflo muy favorable. No obstante, y a pesar
de que la region, excepto Méjico, ha permanecido mas o
menos inmune en términos reales en 2007 a la fuerte ralen-
tizacién americana, sf han registrado algunos efectos cola-
terales principalmente de caracter financiero. Una mayor
aversién al riesgo y restriccion de liquidez que les dificulta y
encarece su permanente necesidad de financiacion.

Previsiones 2008

Frenazo en el crecimiento mundial en 2008

La economia mundial mantendré un dinamismo claramen-
te inferior al 4% durante el ejercicio 2008. Hacia tiempo
que no se observaba una correccién tan pronunciada en el
crecimiento mundial de un afno a otro, especialmente en las
economias desarrolladas. En efecto, EEUU descuenta ya
una recesion y Europa ralentiza su crecimiento por debajo
del potencial. Mientras Asia y Latinoamérica registraran una
moderacion relativa. Los riesgos siguen estando al alza, ya
que la extensién de la crisis financiera no esta clara.
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La economia mundial registrard en 2008 una acusada
ralentizacién de su crecimiento, que se mantendra has-
ta finales de 2009. En esta ocasion, al contrario que en
otros episodios de fuerte desaceleracion, son las eco-
nomias avanzadas el principal foco de la ralentizacion
mientras que la economias en desarrollo y, especialmen-
te, las emergentes de Asia seran las que mantengan el
crecimiento mundial en el 3,7% en 2008. Practicamente
igual para 2009.

La inflacién es ya una preocupacion a nivel mundial.
Los elevados incrementos de precios de los alimentos
y energfa, el desabastecimiento o moderacién sustancial
de reservas de ambas materias primas vy la fuerte deman-
da generada por paises emergentes mantiene en alerta
tanto a las economias avanzadas, como especialmente a
las economias emergentes que poseen una elevada de-
pendencia energética en su estructura productiva, como
alimentaria en productos como el arroz o el cereal.

Los bancos centrales siguen teniendo el dificil encargo de
mantener la inflacién controlada con los importantes nive-
les de precios de alimentos basicos y energia, y reforzar
via politica monetaria la actividad econémica y financiera.
Sin embargo, los riegos del lado del crecimiento son mas
intensos en EEUU por lo que la FED mantiene una politica
muy agresiva de recorte del precio del dinero. El Banco
Central Europeo, por su parte, estd alerta ante mejoras
en la evolucion de la inflacion o ralentizacién mas inten-
sa de la esperada. La tendencia, en términos globales, es
de relajacién monetaria y de inyecciones de liquidez por
parte de los bancos centrales. Las estructuras financieras
y bancarias se encuentran en alerta ante el riego de posi-
bles fallidos.

EEUU

La importante crisis inmobiliaria que comenzé en 2007 en
EEUU, ha afectado no sélo al sector financiero y bancario
americano, sino que terminard influyendo a toda la econo-
mia real y llevando a la economia americana a un paron de
la actividad economica. La estimacion de crecimiento para
2008 es de 0,5% de impulso del PIB, aunque a lo largo del
ejercicio lo mas probable es que se registren crecimientos
negativos del PIB que se traduzcan en una recesion técni-
ca. La falta de confianza en la economia americana y los
recortes de sus tipos de interés se traducen en una pérdi-
da de valor de su moneda, especialmente frente al euro,
que probablemente se mantenga a lo largo del ano y siga
contribuyendo a la moderacion de su déficit exterior.

Zona Euro
La zona euro no se podra mantener aislada de la intensa

crisis financiera internacional y sus efectos reales sobre la
economia mundial. A pesar de que hasta ahora ha mante-
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nido un tono mas o menos positivo, las conexiones con el
sector financiero y comercial americano, las restricciones
de liquidez, el aumento de la aversion al riesgo globales,
la elevada inflacion de materias primas y los problemas
del sector inmobiliario en algunos paises europeos, co-
mienzan a pasar factura a la economia de la zona euro. El
impacto en la actividad econémica se inicié a finales de
2007 y se extendera durante 2008 y 2009 con crecimien-
tos claramente por debajo del potencial de la zona euro,
1.4% y 1,2%, respectivamente.

La inflacion en la zona euro es, sin lugar a dudas, la princi-
pal preocupacion tanto de los agentes como de las autori-
dades monetarias de la Union. Para 2008 las perspectivas
son de lenta moderacion de las tasas de crecimiento de
los precios que, sin embargo, no permitiran que baje del
2%. La autoridad monetaria de la zona euro se mantendra
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alerta ante un entorno en el que los riesgos de precios son
mayores que los derivados del crecimiento. No se espe-
ran en la primera parte del ano reducciones de los tipos de
interés directores del area euro.

Japon

La economia nipona, aunque vera mermado su impulso,
es el que menor revision a la baja registra entre las econo-
mias avanzadas e incluso en 2009 crecerd mas que EEUU
y la zona euro, por primera vez en més de una década.
De esta manera conseguira ir recuperando parte del vigor
perdido en los Ultimos afos y afianzar su posicidn de lider
mundial. Para 2008 se prevé un crecimiento del orden del
1,56%. En 2008 casi con toda seguridad la economia nipo-
na podria terminar con la década de deflacion. Los eleva-
dos niveles de precios internacionales contribuiran a ello.
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Asia

Los paises en desarrollo y emergentes de Asia, aunque
no se mantendran completamente aislados de las turbu-
lencias financieras internacionales y sus efectos reales,
estan mas preparados que en anteriores ocasiones para
afrontar esta ralentizacion mundial. De hecho, sus tasas
de crecimiento aunque mas moderadas se mantendran
por encima de su crecimiento potencial. China e India
continuaran con un impulso cercano al 10% lo que implica
una desaceleracién para ambas economias.

Iberoamérica

Los paises de Latinoamérica, en general, han realizado
mejoras en los Ultimos anos que les van ha permitir sor-
tear esta crisis de manera mas holgada que en anteriores
etapas. Aunque sus interrelaciones con la economia ame-
ricana son, en muchos casos, muy amplias, en términos
generales la region mantendra un crecimiento superior a
la tasa potencial de los Ultimos afios. De hecho, se espe-
ra una nivel de crecimiento del orden del 4,5%, apoyado
tanto en las mejoras econdmicas de los Ultimos anos, en
el alto precio de muchas materias primas de las que son
productores de primer orden, asi como por sus relaciones
con paises emergentes de Asia y el mantenimiento de la
fortaleza de éstos.

Como media se registrara un impulso del 4,4% en el ano
2008, un punto inferior al de 2007. Argentina volvera a ser
lider de crecimiento de la region con un crecimiento mas
moderado pero todavia muy robusto, en el entorno del
7%. Chile y Brasil reflejaran una modesta ralentizacién
que les permitira cerrar el ejercicio con un nivel de acti-
vidad del orden del 4,5%. Méjico seré la economia que
registre un menor crecimiento ya que sus relaciones con
EEUU son muy amplias y sus ciclos econémicos estan
muy ligados. Aun asf, conseguira mantener una tasa de
crecimiento del PIB entorno al 2% en 2008.

Frenazo en el crecimiento mundial en 2008.
Probable recesion técnica en EEUU. Japdn
mantendra una desaceleracion moderada.

Europa crecera por debajo de su potencial al
contrario que Iberoamérica que lo superara.
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