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Economia [nternacional

El afo 2008 cierra como el mas negativo para los mercados financieros y
bursatiles desde la Gran Depresion del 29. A pesar de la tendencia de fuerte

desaceleracion, el ejercicio ha cerrado un crecimiento del 3,2%

Economia Internacional en 2008

El aho 2008 ha sido el Ultimo ejercicio de crecimiento po-
sitivo, al menos hasta el cierre de la década, segun las Ulti-
mas estimaciones de crecimiento. En su conjunto 2008 ha
registrado una tasa de crecimiento del 3,2%, no obstante,
la evoluciéon temporal ha reflejado el deterioro paulatino
de los indicadores con una importante correccién y dete-
rioro a final de afo. Lo que empezd como una crisis regio-
nal y sectorial (hipotecas en EEUU) se ha transformado en
turbulencias financieras y severa restriccion de liquidez a
nivel mundial en los tres primeros trimestres de 2008. La
Ultima parte del afo ha sido la de la implicacion sustancial
de los indicadores de la economia real y la extension a
otras economias.

La intensidad de las turbulencias financieras y la creciente
debilidad de la economia estadounidense durante de pri-
mera parte del afo, fue generando importantes repercu-
siones a escala global, que se propagaron con inusitada
rapidez e intensidad a raiz de la quiebra de Lehman Bro-
thers en septiembre. Desde entonces, los problemas y
riesgos de la crisis financiera se hacfan patentes cada diay
sus consecuencias sobre la confianza de consumidores y
empresas, la falta de liquidez y el aumento de los costes de
financiacion se tradujeron en un rapido deterioro de la acti-
vidad econdmica, al menos, en las principales economias
industrializadas. Las economias emergentes mantuvieron
cierto tono hasta practicamente el cierre del afo, cuando
también se cerré el comercio mundial de mercancias.

Durante 2008, la volatilidad y las intensas correcciones han
sido la tonica en los mercados bursatiles, de divisas y de ma-
terias primeras. Las bolsas mundiales, principalmente en el
Ultimo cuatrimestre, han registrado la mayor correccién des-
de el crack del 29. De media, la reduccion de las cotizaciones
ha sido del 50% en las principales plazas mundiales pero en
algunos casos han llegado a ser del 90% (Rusia).

Los mercados cambiarios, por su parte, y dado el dete-
rioro econdémico y financiero, registraron también elevada
volatilidad. Durante la primera parte del afo, dada la ma-
yor implicacion de la crisis en los EEUU, se registré una
paulatina y creciente depreciacion de doélar frente al euro,
que se fue corrigiendo a final de ano.

Los mercados de materias primas, por su parte, registra-
ron un comportamiento muy dispar entre la primera y se-
gunda parte del ano. Mientras que hasta el mes de julio,
la tonica fue de importante y creciente inflacion tanto del
crudo como de las materias primas alimentarias, a raiz de
la fuerte correccion de la confianza mundial y el sustancial
deterioro de las perspectivas de crecimiento econdémico
y de comercio mundial, se produjo una correccion de las
cotizaciones desde el maximo de 147 ddlares por barril en
julio a los escasos 39 con que cerro 2008. Los alimentos
y otras materias primas energéticas también se registra-
ron una importante inflacién en el primer semestre que
fue corregida parcialmente a final de afio. No obstante, de
media en el afo se registro una intensa inflacién de mate-
rias primeras y alimentos que generé inflacion al consumo
creciente hasta el mes de julio.

Principalmente fueron las economias desarrolladas las
que registraron subidas de precios més elevadas que lle-
garon a situarse cerca del 5% en julio. El impacto en las
economias emergentes fue menor. En linea con la evolu-
cién de los precios de las materias primas en la segunda
parte del afno, la inflacién global se moderé de manera
muy importante, llegandose a temer incluso por la apa-
ricién de deflacion en algunos paises desarrollados. En
EEUU, los tres Ultimos meses se registraron caidas de
precios mensuales, aunque el cierre interanual se man-
tuvo ligeramente en el terreno positivo con la tasa méas
baja en 60 anos.

La crisis financiera, la escasez de liquidez y el importante
deterioro de las condiciones econdémicas, pronosticaban
una recesion econdémica y debilidad financiera como no
se habia visto en las Ultimas décadas. Por ello, todas las
autoridades monetarias y financieras y los principales go-
biernos de G-20 acordaron un Plan de Accién de apoyo
a la economia real y especialmente financiera. Las medi-
das tomadas de manera coordinada, principalmente por
los bancos centrales, con impulso inusitado de liquidez
y reduccion drastica de los tipos de interés, junto con los
paquetes de estimulo fiscal y apoyo a los sector finan-
cieros de las principales economias afectadas, no tienen
precedente y su eficacia es incierta.
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perspectivas 2007

PRINCIPALES INDICADORES
DE LA ECONOMIA MUNDIAL

Inflacién

(% de variacién anua: media)

Exportaciones
(% de variacién anual)

Importaciones
(% de variacién anual)

PIB
(% de variacién anual)

2007 2008 2009p 2007
Estados Unidos 2,0 11 2,8 29
Japén 24 0,6 6,2 0,0
Area Euro 27 09 4,2 2,1
Europa Central y del Este 54 29 3,7 6,1
Latinoamerica 57 42 -15 54
Asia en desarrollo 10,6 7,7 48 54
Mundo 52 3,2 -1.3 4,0

2008  2009p 2007 2008 2009p

3.8 0,2 84 62 | -131 2,2 35 -13,7
14 -1,0 84 19 | -353 15 1.1 -18,3
33 04 6.0 13 | -129 55 14 -11,2
8.0 4,6 9.3 6.8 9,6 13,7 48 -12.9
79 6.6 41 0.1 3,5 13,0 9.3 6,9
74 28 15,0 10,4 91 115 10,3 -111
6.0 2.8 7.2 32 | 110 73 35 -11.0

Principales Economias Mundiales

La evolucién econémica mundial ha estado marcada en
2008 por la crisis financiera mas virulenta desde la Gran
Depresion del 29 en el impacto en la actividad real se ha
transmitido a todos los sectores y pafses. Aunque ninguna
economia ha conseguido mantenerse aislada de las tur
bulencias, han sido las desarrolladas y principalmente las
anglosajonas las que han registrado situaciones mas delica-
das. Los mercados emergentes han conseguido mantener
un crecimiento positivo, aunque muy inferior al de los Ulti-
mos afos y con fuerte implicacién en el comercio mundial.

La crisis que comienza en EE UU y se
expande a otras economias. La zona euro
se frena en seco en la Ultima parte de
2008. Asia y Latinoamérica mantienen

EEUU

La economfa americana ha terminado el 2008 con una acu-
sada desaceleracién econdmica, cerrando el afio con un
crecimiento del 1,1%. Durante el primer semestre la activi-
dad alin mantuvo cierto tono positivo, principalmente apo-
yado en el sector exterior y las medidas de estimulo fiscal.
No obstante, la recesién inmobiliaria, las dificultades en
el mercado financiero (bancario, de crédito y bursatil) y el
freno del comercio mundial, contribuyeron a fijar la contrac-
cién a final de afo. Las histéricas quiebras empresariales y,
especialmente del sistema bancario, y la debilidad de las
expectativas, han obligado a las autoridades econdémicas
a poner en marcha medidas de sin precedentes. Los tipos
de interés se redujeron en 4 puntos porcentuales, hasta el
0,25%, un nivel nunca registrado y un estimulo de la liqui-
dez histérico. La politica fiscal también ayudd, tanto con ba-
jadas de impuestos como con apoyo financiero a sectores
e infraestructuras, de la economfa.

12 Senvicio de Estudios

crecimientos positivos pero muy mermados

p: Previsiones. Fuente: WEO, Fondo Monetario Internacional, abril de 2009

ZONA EURO

Durante 2008 la economia de la zona euro registré un in-
tenso deterioro de su actividad econdémica muy superior al
esperado. Aunque la tasa media de crecimiento anual ha
sido del 0,9%, en el cuarto trimestre del afo se registro una
contraccion interanual de -1,4%. El deterioro se ha sentido
en todas las economias, principalmente en Irlanda, Dina-
marca, Alemania, Italia, junto con Estonia y Letonia.

La trayectoria, en términos generales, ha sido de creciente
ralentizacién conforme avanzaba el afo vy las dificultades
financieras, de confianza y del comercio mundial. Asi, los
principales exponentes de esta ralentizacion han sido el
derrumbe de la inversion y la debilidad del sector exterior.
En este contexto de intensa ralentizacion de la actividad
real y financiera, el empleo ha sido uno de los principales
perjudicados.

El'ano 2008 cerr con un IPC por debajo del limite de esta-
bilidad del Banco Central Europeo, cuando a mediados de
ano la duplicaba. La evolucion y fuerte volatilidad de los
precios de las materias primas estan detras de este com-
portamiento. Las oscilaciones también se han reflejado en
los mercados de divisas con un euro que fue perdiendo
valor frente al dolar desde mediados de afo.

Para apoyar la creciente debilidad econémica vy la falta
de liquidez en los mercados financieros, las distintas au-
toridades de la Unién y las nacionales tomaron medidas
importantes. La autoridad monetaria, ejecut6 una politi-
ca mas laxa tanto en tipos de interés como en inyeccion
de liquidez al mercado interbancario. Por su parte, los
gobiernos nacionales han aprobado distintos paquetes
de estimulo, principalmente en infraestructuras, que
han elevado de fuertemente el déficit publico: del -0,6%
al-,19% del PIB.



JAPON

La economia japonesa registré un abrupto freno en 2008.
Tan sélo el primer trimestre comput6 un crecimiento po-
sitivo, por lo que el conjunto del ejercicio cerrd con una
contraccion del -0,6%. La intensa ralentizacion de la de-
manda exterior, de la que Japon es muy dependiente, y
la elevada ralentizacion del consumo v la inversién, dada
las delicadas perspectivas econdmicas marcaron un ano
complicado. La fuerte apreciacién del yen en los merca-
dos internacional contribuy6 del mismo modo a debilitar
la actividad, principalmente exportadora. Las autoridades
monetarias japonesas redujeron al minimo histérico el ob-
jetivo de tipo de interés en dos ocasiones para intentar
contribuir a la recuperacion.

ASIA

Las economias asiaticas experimentaron en 2008, funda-
mentalmente el la ultima parte del afo, una paulatina des-
aceleracion. Las economias en desarrollo de la zona regis-
traron un crecimiento del PIB inferior al 5%, muy lejos de lo
experimentado en los Ultimos anos. Los gigantes asiaticos,
China e India, registraron un freno relevante a final de afo,
que sitto su impulso por debajo del esperado.

CRECIMIENTO DEL PIB
TASA DE VARIACION INTERANUAL

Fuente: FMI, abril 2008y Comision Europea, noviembre 2007.
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INFLACION
TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL

Fuente: FMI, abril 2008y Comision Europea, noviembre 2007.
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El endurecimiento de las condiciones financieras a nivel
mundial, el aumento de la aversién al riesgo, las implica-
ciones de algunos sistemas financieros y la debilidad de la
actividad global, frenaron en el ultimo trimestre del ano la
actividad de manera brusca. Principalmente, fue la debili-
dad acusada de la demanda de mundial de exportaciones
de estos paises. La demanda interna también se debili-
t6 fruto de la perdida de confianza vy la perdida de poder
adquisitivo derivado de los altos precios de la energia y
alimentos.

IBEROAMERICA

Durante 2008 la region ha mantenido un comportamiento
mas favorable, silo comparamos con la intensa debilidad
en el contexto mundial de otras regiones. A pesar de ello,
para el conjunto del afio el crecimiento se desacelerd
hasta el 4,2% desde el 5,7% de 2007. Dos factores han
contribuido a mantener un crecimiento mas holgado. Por
un lado, la fortaleza de la situacién economica y las me-
joras de politica econdmica llevadas a cabo en la regién
en los ultimo anos v, por otro, el fuerte aumento de las
cotizaciones de materias primas de las que estos paises
son productores y exportadores lo que les genero un nivel
muy alto de ingresos.

SALDO PRESUPUESTARIO
EN PORCENTAJE DEL PIB

Fuente: FMI, abril 2008y Comisién Europea, noviembre 2007.
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TASA DE PARO
EN PORCENTAJE SOBRE LA POBLACION ACTIVA

Fuente: FMI, abril 2008y Comisién Europea, noviembre 2007.
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Unas variables macroeconémicas dinamicas, los altos
precios de las materias primas y el vigor de la demanda
interna, provocaron, no obstante, un aumento muy signi-
ficativo de la de las presiones inflacionistas hasta situar el
IPC de la region en el 8% muy superior al de 2007. El pano-
rama cambio radicalmente a partir de septiembre, cuando
las condiciones mundiales se deterioraron bruscamente
y la aversion al riesgo provoco la huida de capitales y el
aumento de coste de financiacién externa, a la vez que
las cotizaciones de las materias primas se desplomaron.
La depreciacion de las divisas frente al dolar y la abruta
correccién de las bolsas de la regién, perfilaron un cierre
de 2008 muy diferente al inicialmente previsto.

Previsiones 2009

El afio 2009 comienza como el de la primera recesién sin-
cronizada de la era de la globalizacién con una caida del
PIB cercanaal 1,5%. La contraccion del PIB para 2009 esté
descontada para los pafses desarrollados y el impacto en
los paises emergentes y en desarrollo serd muy relevante.
La restriccion del crédito vy la falta de confianza obstacu-
lizan el comercio y el crecimiento. Para el comercio mun-
dial las perspectivas son alin mas negativas. Por primera
vez, desde hace mas de un 60 afios, el comercio mundial
se contraerd en mas de un 10% en 2009. Por tanto, la
recuperacion se aleja en el tiempo y 2010 se vislumbra
como la fecha méas probable en el &mbito mundial.

Para 2009, existen algunos consensos sobre la evolucién
de determinados mercados. Se prevé un fuerte impacto
de la recesion econdmica en el mercado laboral de los
principales pafses tanto desarrollados (EEUU, principal-
mente), y algunos emergentes, como China. Continuaréa
la moderacion de la inflacién global apoyada fundamen-
talmente en la caida de los precios del crudo en los mer-
cados internacionales, lo que permitird recuperar cierto
poder adquisitivo, pero también aumenta el riesgo de de-
flacion en algunas economias. Habrd un empeoramiento
de los resultados de las empresas mantendra los merca-

PERSPECTIVAS EMPRESARIALES
EN EUROPA

16 15 15

Saldos netos

Cifra de Ventas
negocio nacionales

Exportaciones Empleo Inversion

112008 112009
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dos bursatiles en vilo, a pesar de la fuerte correccion de
2008. Los mercados de divisas continuaran reflejando la
incertidumbre y volatilidad de las noticias macro y mone-
tarias. EI empeoramiento significativo de las cuentas pu-
blicas entre los paises desarrollados probablemente con
costes y alcance para proximas generaciones. En este
sentido, sera necesario no perder el avance en la estabi-
lidad presupuestaria y macroeconémica alcanzada en los
ultimos anos.

El aho 2009 comienza como
el de la primera recesién sincronizada
de la era de la globalizacion

Respecto a las politicas economicas, se prevé que con-
tinien apoyando con diferentes medidas la salida de la
recesion. Aunque el recorrido de la politica monetaria tra-
dicional de tipos de interés se agota, se estan poniendo
en marcha otras de caracter cuantitativo que continuaran
en la primera parte de 2009. En el terreno de la politica
presupuestaria los paquetes se irdn sucediendo hasta
conseguir una estabilizacion de la economia real.

EEUU

EEUU se encuentra en recesion desde enero de 20008 y
continuara durante 2009 con una caida del PIB del -2,8%,
por lo que serd la méas larga y profunda desde la segunda
guerra mundial. La peor parte es la que refleja el mercado
laboral para el que en 2009 se pronostica una tasa de paro
del 8,5%. Los diversas medidas econdémicas impulsaran,
ademas, el déficit pUblico hasta situarlo cerca del 10% del
PIB, también el mayor desde la segunda guerra mundial.
La caida de la inflacion ha despertado los temores de de-
flacion en EEUU. De hecho, para el conjunto de 2009 se
espera caida del IPC. A esta dificil situacién de posible
deflacion, con un consumo paralizado, se une la politica
monetaria mas laxa de la historia de los EEUU que dificul-
ta la efectividad de la misma.

CIFRA DE NEGOCIO
PREVISIONES 2009*

Rumania
Polonia
Chipre
Eslovenia
Bulgaria

Malta
Bélgica
Rep.
Portugal
Finlandia
Suecia
Francia
Letonia
Austria
Italia
Grecia
Dinamarca
Reino
Alemania
Luxembur
Espana
Holanda
Hungria
T
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ZONAEURO

Para los paises de la UE-27 se prevé una fuerte contraccion
de la economia en 2009 del orden 4%, frente al crecimien-
to positivo del 0,8% registrado en 2008. El deterioro sera
significativo en tan solo un afo. Casi todos los paises de la
UE estén gravemente afectados por el empeoramiento de
la crisis financiera, la fuerte recesién mundial y la contrac-
cién del mercado de la vivienda en algunas economias. No
obstante, dada la amplitud de medidas de estimulo fiscal
y monetario puestas en marcha por las diferentes econo-
mias, el crecimiento se espera recuperar algo de impulso
en el transcurso de 2010, aunque sin conseguir para el con-
junto del afo un crecimiento positivo. De hecho la previ-
sion de crecimiento anual para 2010 se situa en el -0,1%. El
mercado laboral se vera gravemente afectado por la crisis,
esperandose un aumento sustancial de paro.

La inflacién se prevé que continué disminuyendo du-
rante el segundo v tercer trimestre de 2009, debido a
efectos de base, la debilidad de las perspectivas econd-
micas y la disminucién de los precios de algunos bienes
y servicios para evitar mayor desplome de ventas. Las
medidas de politica fiscal y monetaria continuarén en
2009. EI BCE tomara medidas ortodoxas de reduccion
de tipos y heterodoxas de apoyo a la liquidez vy al crédi-
to. Por su parte las finanzas publicas seguirdn deterio-
randose de manera muy importante.

JAPON

Japén ya cerré 2008 con recesion y las expectativas para
2009 son de profundizacién en la debilidad de su acti-
vidad econdmica vy financiera. La tradicional via de es-
cape del crecimiento, las exportaciones, se han tornado
también negativas, presentandose un panorama de fuer-

INVERSION
PREVISIONES 2009

Rumania
Chipre
Polonia
Malta

Bulgaria
Eslovaquia
Bélgica

Italia
Portugal
Grecia
Eslovenia
Rep. Checa
Suecia
Finlandia o=
Austria
Luxemburgo
Alemania
Hungria
Francia
Dinamarca
Reino Unido
Holanda
Espana
Letonia

Media UE -27*
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te recesion de sus ventas al exterior para 2009. Desde
el lado de la demanda interna, la falta de confianza y la
debilidad de la inversién y el consumo, junto con la de-
flacién dibujan un panorama complicado para 2009. La
delicada situacion econdmica, han obligado al gobierno
a presentar su tercer paquete de estimulo fiscal del or-
den del 2% del PIB.

ASIA

Los paises en desarrollo y emergentes de Asia, registraran
el principal impacto de la crisis econdmica mundial durante
2009. El canal de transmision seré la caida de la demanda
mundial de productores asiaticos, la reduccion de los flujos
de capitales e inversion hacia estas zonas econdmicas y
las dificultades en algunos de sus sistemas financieros. La
volatilidad de las divisas y los mercados de valores también
les mantendran alerta. No obstante, en términos generales
mantendran tasas de crecimiento positivas, aunque muy
moderadas para su desarrollo, lo que se traducira en au-
mento de los niveles de empleo y pobreza.

IBEROAMERICA

A pesar de haber aguantado un 2008 bastante aislados
(excepto Méjico) de la crisis mundial, 2009 termina con
el dinamismo mostrado por la region en la primera parte
del pasado afio. El influjo de la situacién americana en
algunos paises relevantes, la calda de la cotizacién de
la mayoria de las materias primas, la falta de flujos de
apoyo para la inversion y la dificultad y el coste para con-
seguir liquidez configuran un panorama de recesion para
Latinoamérica. No obstante, la posible recuperacion de
el crudo y la mejora de la situacion macroeconémicas en
los Ultimos afnos limitaran el impacto de esta crisis.

EMPLEO
PREVISIONES 2009*
Chipre
Rumania
Polonia
Eslovaquia
Bulgaria
Bélgica
Malta
Rep. Checa
Francia
Grecia
Reino
Finlandia
Dinamarca
Eslovenia
Austria
Portugal
Italia
Suecia
Luxemburgo

Alemania
B —
Letonia
Hungria == | Media UE -27*

Eepafia ==

Holanda
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* Saldos netos: diferencia entre el porcentaje de los que indican un aumento y los que sefialan un descenso. **Media ponderada.

Fuente: Perspectivas 2008-2009. Europa y Espaia. Camaras de Comercio
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