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Fuente: elaboracion propia. Datos: Universidad de Michigan y Conference Board.

Hechos Clave:

Después de fracasar en sus
prondsticos de recesion para
2007, una parte de los analistas
y algunos segmentos de los
mercados la anticipan en el
primer semestre de 2008.

Desconcertante Reserva
Federal: insiste en la existencia
de dos riesgos, a la baja sobre
crecimiento y al alza sobre la
inflaciébn, pero actia como si
solo afrontase el primero.

Endurecimiento apreciable de
las condiciones crediticias en

todos los segmentos  del
mercado de préstamos. Sin
embargo, tras un tercer

trimestre de fuerte crecimiento
econdémico, los datos siguen
apuntando a la esperada
desaceleracion en el mismo, no
a una recesion.

Monografico:
macroecondmicas.

politicas

Datos Clave:

Crecimiento del PIB del tercer

trimestre  aun  mayor  del
inicialmente calculado (4.9%
anualizado en la segunda

estimacion). Las exportaciones
netas contribuyen 1.4 puntos.

Llamativa aceleracion de la
productividad en el tercer
trimestre (+4.9% anualizado,
primera  estimacion).  Debe

frenar la escalada de los costes
laborales unitarios (+4.7% a/a
en el primer semestre del afio).

Prosigue el grave deterioro en la
confianza de los consumidores
(ver grafico). Desde julio, el
indice de la Universidad de
Michigan ha caido 14 puntos. El
del Conference Board, 25.

El incremento del precio del
petroleo, dificilmente justificable
por los fundamentos de oferta y
demanda, alcanza el 80% desde
principios de 2007.
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Coyuntura: Dos riesgos frente a
frente

El debate que consume tiempo vy
esfuerzo de mercados, analistas y
autoridades en este tramo final del afio
en Estados Unidos (en realidad,
también en la Eurozona y en el Reino
Unido), consiste en discernir la
importancia relativa de los riesgos
existentes a la baja sobre el crecimiento
econémico y al alza sobre la inflacion.
Aunque la mayor parte de agentes
parece poner el énfasis en el primero (e
incluso esgrimen el término maldito,
recesion, de no mediar una actuacion
mas enérgica de respuesta por parte de
las politicas macroecondmicas),
nosotros procederemos en lo que sigue
a demostrar que los datos no son tan
inequivocos.

Antes, resulta apropiado establecer cudl
es el punto de partida de este final de
2007 e inicio de nuevo afio.

El escenario actual

a.- Hasta ahora, mejor de Ilo
esperado.

La economia estadounidense (sector
inmobiliario aparte, desde luego) ha
mostrado una notable resistencia ante
las dificultades. Asi, tras un primer
trimestre de brusco frenazo, los dos
posteriores han mostrado un
crecimiento medio superior al del 4%.
En especial, el tercer trimestre, en el
que podria esperarse ya un impacto
sensible de la crisis de las subprime y
los subsiguientes problemas de liquidez
en los mercados, ofrece una
contribucién superior a lo esperado de
casi cada componente de la demanda
(ver grafico 1), compensando Ila
acentuacion del desplome de la
inversion residencial. De particular valor

ha sido en los dultimos meses la
aportacion favorable del sector exterior.

Grafico 1.- Tasas de crecimiento del PIB y
sus componentes en 2007:111 (%, tasas
anualizadas; para las exportaciones netas,
contribucién al crecimiento)
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Fuente: elaboracion propia. Datos: BEA.

Paralelamente, y superado el susto del
dato provisional de agosto (-4000
empleos netos, luego revisado a
+93000), la media de creacion mensual
de puestos de trabajo en 2007 alcanza
los 125000, cifra modesta y claramente
inferior a la de ejercicios anteriores,
pero suficiente para evitar aumentos de
la tasa de desempleo.

En general, los datos de actividad han
sido mixtos durante los dltimos meses,
alternando los preocupantes con los
esperanzadores. En cualquier caso,
lejos de un patron de malas noticias
gue anticipen una recesion.

Por su parte, los ultimos datos de
productividad han mejorado registros
anteriores, aunque, probablemente, se
trate de una mejora temporal®.

! De hecho, y méas all4 de las reflexiones
inmediatas sobre la politica monetaria, la
aportacion mas llamativa del Acta de la
Gltima reunion del Comité de Operaciones
de Mercado Abierto de la Fed es el recorte
en el crecimiento potencial esperado de la
economia, fruto de lo que seria un peor
comportamiento de la productividad en el
futuro que en la pasada década.
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Finalmente, incluso la inflacibn ha
registrado elevaciones s6lo moderadas,
pese a los factores que han presionado
al alza sobre la misma (sobre los que
volveremos en breve).

Como consecuencia de todo ello,
quienes auguraban una recesién a
finales del presente afio han debido,
como poco, retrasar en el tiempo su
prediccion. En general, el crecimiento
para 2007, y el de sus componentes
con excepcion de la inversion
residencial, se ha revisado al alza. Eso
si, ese crecimiento adicional se habria
“tomado prestado” de los dos primeros
trimestre de 2008, para los que las
previsiones se han corregido
seriamente a la baja. Obsérvese esta
tendencia, por ejemplo, en el Survey de
analistas de la Reserva Federal de
Philadelphia (Tabla 1).

Tabla 1
Previsiones de expertos consultados por
The Federal Reserve Bank of Philadelphia
[noviembre 2007]

VARIABLE PREVISION PREVISION
2007 2008
Crecimiento del PIB 2.1% (+ 0.2) 2.5% (- 0.3)
Crec. PIB 2007: IV 1.5% (- 1.2)

Crec. PIB 2008:1 2.2% (-0.5)
Crec. PIB 2008:11 2.3% (- 0.6)
Crec. PIB 2008:111 2.8% (+ 0.1)
Tasa de desempleo 4.6 (=) 4.9% (+ 0.2)

Empleo neto (miles) 151.6 (-4.4) 103.5 (-14.5)
Tasa de inflacion (IPC) 3.6% (=) 2.5% (+0.3)
Tipo interés corto
plazo (letras del 4.5 (-0.4) 4.0% (-0.8)
Tesoro a tres meses)
Tipo interés largo
plazo (bonos del 4.7% (-0.2) 4.6% (-0.5)
Tesoro a diez afios)
Crec. Consumo privado 2.9% (+0.1) 2.3% (-0.2)
Crec. Inv. No Residenc. 4.4% (+1.0) 4.8% (-0.1)
Crec. Inv. Residencial -16.5% (-2.5) -11.3% (-8.6)

Fuente: elaboracion propia. Datos: FRBoPh.
Nota: entre paréntesis, cambio en la prediccion
respecto al trimestre anterior. Datos en medias
anuales o interanuales, salvo inflacién (cuarto
trimestre sobre cuarto trimestre).

En él destacan también respecto a
sondeos anteriores las correcciones a la
baja de tipos de interés (a corto y a
largo), a pesar de que se espera mayor
inflacién. Y, desde luego, cémo se
acentua la creencia en que la gravedad
del desplome inmobiliario continuara en
2008°.

b.- El mensaje de la Fed.

En su pasada reunién de octubre, como
es ampliamente conocido, la Reserva
Federal decidi6 rebajar su tipo de
referencia por segunda vez
consecutiva, en este caso en 25 puntos
bésicos. Sin embargo, tal decision, al
contrario que la anterior, no fue
unanime: el gobernador de la Reserva
Federal de Kansas City, Thomas M.
Hoenig, votd en contra, ofreciendo
argumentos a favor de mantener el tipo
de los Fed Funds en el entonces
vigente 4.75%.

En todo caso, la Fed ofreci6 en el Acta
de la reunion una visién equilibrada de
los riesgos para el crecimiento y la
inflacién. Asi, aun revisando a la baja el
avance del PIB esperado para 2008, y
dado que también estimé menor el
crecimiento potencial de la economia, la
autoridad monetaria estadounidense
sefialaba que ese aumento del PIB so6lo
se situaria levemente por debajo del
potencial. Y que, en consecuencia, el
aumento del desempleo seria modesto.
También valoraba como
razonablemente favorable el
comportamiento esperado de consumo
privado e inversion no residencial. E
incluso, pese al endurecimiento de las
condiciones crediticias, afirmaba que
las empresas no parecian estar

2 Desde el sondeo de mayo, la prevision de
crecimiento de la inversién residencial en
2008 ha pasado de +1.2% a -11.3%.
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teniendo mayores problemas para
obtener financiacién externa.

En contraposicién, la Fed mostraba
también su convencimiento de que, aun
con los existentes riesgos al alza, la
inflacion permanece, y lo haria en un
futuro, contenida.

Sin embargo, con el transcurso de los
dias parece haber calado entre los
responsables monetarios de Estados
Unidos, y en particular en Ben
Bernanke, la idea de que los riesgos
para el crecimiento son los que de
verdad importan, lo que puede
satisfacer mucho a los mercados
(ansiosos de nuevos descensos de
tipos), pero tal vez no se corresponde
tanto con la realidad econémica. A dia
de hoy, y junto al anuncio de nuevas
medidas para garantizar la liquidez en
el sistema en el transito de afio, crece
la probabilidad de un nuevo recorte de
tipos en la reunion del 11 de diciembre,
aunque nos caben escasas dudas de
gue una decisibn en ese sentido
encontraria esta vez mas de una voz
contraria®.

c.- Factores externos.

Aunque en los Ultimos meses se ha
analizado con detenimiento el posible
contagio de la desaceleracion
econdmica estadounidense al resto del
mundo, existen tres “factores externos”

® Independientemente de la actualidad

inmediata, en su Ultima reunion, la Fed dio
un paso mas en aras de transmitir sus
consideraciones a los distintos agentes
economicos. En este sentido, aumentara de
dos a cuatro el niumero de informes anuales
que incorporen sus previsiones; extendera
de dos a tres afios el horizonte temporal de
las mismas; e incluira el deflactor global (no
solo el subyacente) en términos del Gasto
Personal en Consumo, entre las variables
objeto de prevision.

(por supuesto, influidos en parte por la
propia situacion de Estados Unidos),
que estan incidiendo criticamente en la
evolucion de la primera economia
mundial.

En primer lugar, el crecimiento
econdmico internacional de los
Gltimos afios no s6lo no se ha resentido
del menor avance del PIB (y las
importaciones) en Estados Unidos, sino
que se ha acelerado en el bienio 2006-
07 (grafico 2), es decir, desde que se
inicio la caida del mercado inmobiliario
estadounidense. Usando un término
que ha tenido cierto éxito en los Gltimos
trimestres, se trataria de un proceso de
“decoupling™. En todo caso, ese
crecimiento internacional ha mejorado
el saldo exterior de Estados Unidos.
Con ello, en los Ultimos cuatro
trimestres las exportaciones netas han
contribuido, en promedio, mas de un
punto al crecimiento del PIB.

Gréfico 2.- Tasas de crecimiento del PIB en
economias seleccionadas (%)
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Fuente: elaboracién propia. Datos: FMI.

* Ya hemos apuntado en alguna ocasion
(ver el Informe de Coyuntura de enero) que
haria falta una crisis, no una
desaceleracion, en Estados Unidos para
contrastar si la economia mundial puede
funcionar soélidamente con su principal
motor gripado.
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En segundo lugar, la presién alcista en
los precios del petrdleo ha venido
jugando en sentido negativo, como
factor inflacionista y de menor
crecimiento (en la medida que fuerza el
mantenimiento de tipos de interés
mayores y reduce el consumo privado
en otras partidas distintas a la
energética).

Gréfico 3.- Precio del barril de West Texas
Intermediate ($; media mensual)
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Fuente: elaboracion propia. Datos: FRED II; FT.

La mas reciente escalada (gréafico 3) de
los mismos carece de justificacion en
los fundamentos de oferta y demanda.
Los problemas por el lado de los
oferentes existen, y se acentuardn en
un futuro préximo (a ellos volveremos
de inmediato), pero no se han
agravado en tres meses. Respecto a la
demanda, aun suponiendo que la
procedente de China e India se hubiese
acelerado adicionalmente (subrayamos,
el adverbio, porque el mayor
crecimiento anterior ya se habia
incorporado a los precios, y no puede
justificar el salto mas reciente), estos
dos paises consumen alrededor de 10
millones de barriles diarios, apenas un
40% que Estados Unidos, cuya
economia se desacelera  (segun
algunos, hasta las puertas de Ila
recesion). Y las tensiones geopoliticas
no se han acentuado en las ultimas
semanas, aunque se recurra a este
manido argumento para explicar

cualquier tendencia del mercado.
Finalmente, pretender explicar que la
subida del precio del petrdleo (en
dolares) se debe a que los productores
guieren compensar la depreciacion del
“billete verde” resulta poco
convincente, por cuanto la subida de
los precios en 2007 ha multiplicado por
ocho la depreciacién efectiva del dolar.

Lo cierto es que, pese a ese asalto a la
barrera de los 100 ddlares por barril,
casi todas las predicciones para los
préximos afios apuntan hacia valores
bastante mas contenidos (en la franja
de los 70-80 ddlares por barril en 2008
y 2009, por ejemplo).

Gréfico 4.- Distribucion de la demanda total
de energia primaria en el mundo. Afio 2005
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Fuente: elaboracion propia. Datos: AIE.

Interndndonos algo mas alla, las
previsiones mas recientes de la Agencia
Internacional de la Energia (AIE)
anticipan un petréleo alrededor de los
110$ por barril... en 2030. Y ello
considerando: primero, un aumento
sostenido de la demanda de crudo,
tanto en el Escenario de Referencia
(1.3% anual), como en el Alternativo
(0.8% anual)®. Segundo, un incremento
de los costes de extraccion del crudo,
en forma  convencional 0 no
convencional. Tercero, el petroleo

® Consultar el World Energy Outlook 2007
de la Agencia Internacional de la Energia
para la descripcion de estos Escenarios y la
ampliacion de las reflexiones aqui
eshozadas.
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mantendria casi intacto su papel
dominante como fuente de energia
mundial (ver gréaficos 4-6).

Grafico 5.- Distribucion de la demanda total
de energia primaria en el mundo. Prevision
aflo 2030 en el Escenario Central de la
Agencia Internacional de la Energia
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Fuente: elaboracion propia. Datos: AlE.

Grafico 6.- Distribucion de la demanda total
de energia primaria en el mundo. Prevision
afio 2030 en el Escenario Alternativo de la
Agencia Internacional de la Energia
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Fuente: elaboracion propia. Datos: AlE.

La AIE so6lo contempla aceleraciones
importantes de precios sobre estas
previsiones en caso de acentuarse los
problemas de oferta, derivados del
creciente intervencionismo (cuando no
nacionalizaciones) en el proceso de
extraccion y comercio del crudo de
muchos Estados productores, Estados
que, sin embargo, no invierten lo
necesario para mantener ese flujo de
petréleo e incluso carecen de la
tecnologia necesaria para renovar los
pozos que se van agotando.

Por tanto, si incluso en circunstancias
adversas y con un crecimiento mundial
solido  (supuestos clave en los

Escenarios dibujados por la AIE) la
evolucion alcista de los precios del
petroleo deberia adquirir un perfil
progresivo 'y  moderado, ¢cOmo
entender su evolucion reciente?

En nuestra opinién, la explicacion mas
plausible consiste en que el mercado
del petroleo® se ha convertido en
receptor de una parte significativa de
los fondos que han abandonado ciertos
segmentos de los mercados financieros
a raiz de la crisis de las subprime. Dicho
de otra forma, intermediarios no
comerciales estdn especulando con los
precios del crudo, entre otras materias
primas.

Grafico 7.- Precio del oro (ddlares por onza;
ultimo dia de negociacion del mes)
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Fuente: elaboracion propia. Datos: FT.

Un descenso marcado de los precios del
petroleo cuando esas entradas de
fondos se normalicen es mas que
probable.

También resulta harto llamativa (e
igualmente preocupante en términos de
inflacion, aunque en este caso estimula
el crecimiento estadounidense via
exportaciones) la acelerada
depreciacion del dolar (gréafico 8).

Ciertamente, hay factores de sobra
para explicar la debilidad de la divisa de

® No se trata solamente del mercado del
petréleo; véase por ejemplo, en el grafico
7, la evolucion reciente del precio del oro.
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Estados Unidos en los ultimos tiempos.
Algunos, como los déficit “trillizos”
(exterior, publico y de ahorro), no
parecian haber causado el efecto
esperado en afios previos. A lo largo de
2007 se han sumado otros: las dudas
sobre el crecimiento econdmico, la
extension de la idea de que los avances
de la productividad de la pasada
década no van a repetirse en el futuro
proximo o las expectativas de rebajas
de tipos por parte de la Fed.

Desde luego, la depreciacién ha sido
mucho mas marcada respecto a las
divisas europeas (en especial, el euro)
que respecto a la de las asiaticas
(singularmente, el yuan) o las de otros
emergentes, cuyas intervenciones en
los mercados cambiarios han limitado la
amplitud del movimiento. No es de
extrahar que el tono de |las
recriminaciones, las més recientes entre
representantes de la zona euro y del
gobierno chino, vaya elevandose.

Grafico 8.- Tipo de cambio bilateral
dolar/euro y tipo de cambio efectivo del
dolar (1997:1 = 100; esc. der.)
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Fuente: elaboracion propia. Datos: FRED 11

En todo caso, desde nuestra
perspectiva, se esta descontando una
crisis economica en Estados Unidos de
una magnitud superior a la real (y, con
ello, mas descensos de tipos de interés
de los que efectivamente tendran
lugar). En consecuencia, es muy
probable que se asista a una

recuperacion del “billete verde” en los
préximos trimestres.

El medio y largo plazo sera otra cosa:
factores como el reequilibrio en las
reservas de divisas de los Bancos
Centrales, el protagonismo de los
Fondos Soberanos de Riqueza, el
abandono del délar como moneda Unica
de intercambio de ciertas commodities
(incluyendo el petréleo), o el creciente
desarrollo de los mercados financieros
en otras zonas economicas, pueden
conducir al ddélar notablemente por
debajo de su cotizacién actual. Pero esa
historia queda para ser abordada en un
futuro Informe de Coyuntura.

Tras estas pinceladas sobre los rasgos
mas  destacados del  panorama
economico en estas fechas, nos
centramos en la discusion sobre los
riesgos para el crecimiento econémico,
por un lado, y la estabilidad de precios,
por otro.

El crecimiento econémico

a.- Riesgos a la baja.

No es necesario insistir en que el punto
neuralgico de la preocupaciéon por la
economia de Estados Unidos esta en la
evolucion del sector inmobiliario.
Primero, porque el hundimiento de la
actividad (importante en el crecimiento
en el actual ciclo) presiona
directamente a la baja sobre el PIB y el
empleo.

El lector habitual de estos informes
conoce ya el desplome del segmento de
vivienda nueva (grafico 9); conviene
afadir que la evolucion es paralela en
el mercado de segunda mano. Reviste
especial preocupacién el incremento de
la ratio entre viviendas a la venta y
adquisiciones (gréafico 10), por cuanto
ello implica menor necesidad de nuevas
construcciones.
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Gréfico 9.- Evoluciéon de la vivienda nueva
(tasa interanual; media movil 12 meses)
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Fuente: elaboracion propia. Datos: FRED 11

Grafico 10.- Ventas de viviendas de
segunda mano (millones; interanual) y ratio
stock disponible/viviendas vendidas (meses;
esc. der.)
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Fuente: elaboracion propia. Datos: National
Association of Realtors.

El segundo aspecto, cuya importancia
ha ido creciendo hasta situarse en
primer plano, es la repercusion en el
mercado crediticio de la crisis de las
hipotecas de alto riesgo y las pérdidas
que las mismas (y el negocio de
productos derivados) ha provocado en
las entidades financieras, asi como la
desconfianza generalizada en y entre
las mismas. El resultado ha sido un
endurecimiento de las condiciones para
solicitar ~ créditos en todos los
segmentos del mercado, se trate o no
del &mbito hipotecario (grafico 11).
Como consecuencia, la demanda de
crédito se ha reducido en paralelo a ese
endurecimiento (mismo gréfico), lo que

repercute también de forma negativa
sobre la actividad econémica.

Incluso con la relevancia de todo lo
anterior, la clave que determinara la
gravedad de la desaceleracion (o la
recesion, para quien la espere), es el
impacto de los acontecimientos de los
tltimos meses sobre el consumidor. Y
por ello nos preocupa sobremanera la
trayectoria de los indicadores de
confianza. En ellos se puede estar
reflejando la agregacion de: el
encarecimiento de los precios de la
energia y los alimentos; el inicio del
descenso de la riqueza inmobiliaria; la
ya referida mayor dificultad de acceso
al crédito, inmobiliario y al consumo; un
cierto debilitamiento del mercado de
trabajo; la necesidad de recuperar
niveles de ahorro algo mas adecuados;
y la incertidumbre que generan los
mensajes alarmistas que se han
prodigado los Ultimos meses.

Gréfico 11.- Evolucion de las condiciones y
la demanda crediticias en el Ultimo
trimestre (diferencia de respuestas positivas
y negativas de las entidades financieras:
endurecimiento crediticio y aumento de la
demanda de crédito)
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Fuente: elaboracion propia. Datos: Federal
Reserve

¢Son demasiadas influencias como para
ignorarlas? Posiblemente, aunque de
momento repercute méas en los indices
de confianza que en el gasto. Si éste
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evolucionase en paralelo a aquéllos’, el
consumo privado podria arrastrar la
economia, empezando por la inversion
productiva, a una posicibn mas cercana
a la recesion de lo que contemplamos
en nuestro escenario principal.

b.- Factores de mantenimiento.

Mientras los riesgos para el crecimiento
estan presentes en todos los analisis,
algunos elementos que juegan en
sentido contrario no muestran tal
ubicuidad. ElI primero de ellos, es la
evolucion de la renta disponible de las
familias (grafico 12), que ha seguido
creciendo firmemente, por encima del
3% interanual. Y ello por la
combinacién de un mercado de trabajo
gue aun genera empleo neto a un ritmo
de més de cien mil mensuales (sera sin
duda menor en 2008), y una notable
recuperacion el dltimo afio de los
salarios reales, tras la fase de
“wageless recovery” vivida entre 2004 y
la primera mitad de 2006.

Gréfico 12.- Renta personal disponible real
(%; tasa interanual)
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Fuente: elaboracion propia. Datos: FRED 11

Adicionalmente, aunque es cierto que la
crisis inmobiliaria dista mucho de haber
concluido, tampoco puede olvidarse

" La clave estd en la magnitud. La

desaceleracion del consumo privado, de
hecho, ya se esta produciendo. Pero una
recesion exigiria un descenso de ese
consumo.

gue parte de la correccion ya se ha
efectuado. Al fin y al cabo, se esta
construyendo vivienda nueva a un
ritmo que es poco mas de la mitad de
los méaximos alcanzados en 2005 vy
principios de 2006. Incluso es un 30%
inferior al nivel de la segunda mitad de
los noventa, antes del ultimo “boom”.

Finalmente, es importante recordar que
las empresas afrontan la desaceleracion
en una  posicibn  especialmente
favorable®: con magnificos resultados
acumulados; sin los excesos de
inversiébn y contrataciéon que algunos
autores entienden se produjeron en la
segunda mitad de la anterior
expansion; con capacidad para obtener
recursos de los mercados (como la
propia Fed apunta), emitiendo titulos
en los mismos (ademas, los préstamos
a la actividad industrial y comercial son
los que menos se han restringido); v,
por dltimo, con unos niveles de
inventarios muy contenidos (grafico
13), de acuerdo con la tendencia
historica de reduccion de stocks, fruto
de la filosofia y las tecnologias del “just
in time”.

Gréfico 13.- Ratio inventarios/ventas
(meses)
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Fuente: elaboracion propia. Datos: FRED 11

8 Ver para los detalles nuestro Informe de
Mayo de 2007.
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Inflacion

a.- Riesgos al alza.

Los factores mas evidentes que
amenazan la estabilidad de precios han
sido ya sefalados en este mismo
Informe: la elevacion del coste de las
materias primas (en especial, el
petréleo) y, en menor medida, de los
alimentos; y la depreciacion del ddlar,
con el encarecimiento consiguiente de
los bienes importados. También resulta
llamativa la escalada de los costes
laborales unitarios (grafico 14), al
confluir las mejoras salariales al
reducirse la mano de obra disponible
con el avance de la expansién, con la
fuerte ralentizacién de la productividad
de los pasados trimestres®.

Grafico 14.- Coste laboral unitario (%, tasa
interanual)
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Fuente: elaboracion propia. Datos: BLS

Recientemente, se ha apuntado por
algunos expertos que otro riesgo
proviene del final del impacto
deflacionista de las importaciones
chinas, tanto de bienes terminados
como de productos intermedios. Las
propias tensiones de precios en el pais
asiatico y las elevaciones de costes que
se estan produciendo en el mismo
implicarian una cierta traslacion a sus
precios de exportacion.

® Que parece haberse revertido, al menos
momentaneamente, en 2007:111.
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Particularmente, tenemos bastantes
dudas sobre este argumento: primero,
en China siguen existiendo abundantes
recursos disponibles (mano de obra) y
una masiva inversion para generar
otros (capital productivo). Segundo, el
propio crecimiento reciente de China
nos indica que, Si Sus precios se
encarecen de forma apreciable, otros
paises tomaran el relevo en parte de la

produccion (algo de lo que
esporadicamente aparecen en los
medios de comunicacién ejemplos

concretos). Tercero, las importaciones
chinas constituyen sélo la séptima parte
de las realizadas por Estados Unidos,
aunque desde luego su tasa de
crecimiento ha sido espectacular en los
ultimos afios.

Por el contrario, insistimos en la
preocupacion que hemos venido
manifestando en los Ultimos meses:
una politica monetaria que parezca
obviar los riesgos inflacionistas puede
echar por la borda las ganancias de
credibilidad conseguidas en las dos
Ultimas décadas. De momento, los
indicadores (encuestas e instrumentos
financieros) sobre las expectativas de
inflacion ofrecen datos mixtos: s6lo en
algunos casos, y tenuemente, se
percibe el repunte en las mismas. Por
tanto, se estd usando, no sélo por parte
de la Fed sino también de otros bancos
centrales, esa amplia reserva de
credibilidad antiinflacionista. No seria
nada conveniente que el uso se
convierta en abuso.

b.- Factores de mantenimiento.

También en el caso de la inflacion
existen elementos de contrapeso que
atentan los riesgos descritos. El
primero, l6gicamente, tiene que ver con
la propia desaceleracion econémica que
se percibira de forma nitida desde el
ultimo trimestre de 2007. La caida de la
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demanda contribuird a aliviar las
presiones en los precios, al tratar las
empresas de mantener sus niveles de
actividad. Adicionalmente, los niveles
de desempleo y capacidad productiva
ociosa, aun habiéndose reducido
ampliamente durante la fase expansiva
(grafico 15), no han llegado a los
minimos del ciclo anterior. Asi, la
utilizacion de la capacidad productiva,
tras alcanzar valores superiores al
84.5% hace wuna década, no ha
superado el 82.5% en la presente
expansion. En el mismo sentido, la tasa
de desempleo ha tocado su minimo del
ciclo en el 4.4%, algo alejado del 4.0%
de media en la primera mitad del afio
2000. Por tanto, con la desaceleracién
econdmica en marcha, la presiéon a la
baja sobre costes sera suficiente para
ayudar a frenar los precios.

Grafico 15.- Utilizacion de la capacidad
productiva en el sector industrial (%) y tasa
de desempleo (%, esc. derecha). Medias
trimestrales
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Fuente: elaboracion propia. Datos: BLS; FRED II

Pero existe otro elemento menos
evidente que puede contribuir a relajar
las referidas presiones inflacionistas: la
traslaciéon incompleta de los factores
que péaginas atras hemos denominado

como ‘“externos” a los precios
interiores.
Primero, la traslacibn de una

depreciacion del délar en los precios de
importacion se ha reducido

11

bruscamente en las Ultimas dos
décadas'™®. Ello es fruto de la
competencia internacional (y el deseo
de mantener las cuotas de mercado
ganadas en Estados Unidos), que obliga
a las empresas a absorber una parte
importante de esa pérdida de valor del
dolar (o del encarecimiento de los
costes en paises como China, para
quienes lo consideren un factor
importante), en lugar de trasladarlo a
los precios que cargan en el mercado
estadounidense (u otros).

En segundo lugar, la traslacion
posterior del aumento en los precios de
importacion a los precios al consumo es
incompleta. Ciertamente, porque las
importaciones sélo constituyen el 17%
del PIB de Estados Unidos; pero
también por la competencia interna en
el pais, que reduce cualquier opcion de
mantener los “mark-ups” en muchos
sectores trasladando el aumento de
precios.

Gréafico 16.- Variacién interanual de los
precios de algunos bienes o cestas de
bienes (%; datos para finales de octubre de
2007)
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Fuente: elaboracion propia. Datos: BLS; FRED 11

12 Como se revela, por ejemplo, en la
contribucion de los economistas de la
Reserva Federal Jane lhrig, Mario Marazzi y
Alexander Rothenberg, “Exchange-Rate
Pass-through in the G7 Countries”,
International Finance Discussion Paper 851,
de enero de 2006.
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Fruto de todo lo anterior, la disparidad
entre el crecimiento de los elementos
mas inflacionistas de la cesta de
importaciones y el de los elementos
que constituyen el nicleo de la canasta
de produccion industrial o de la cesta
de la compra es muy marcada (gréafico
16).

Conclusioén

Sintetizando, en la economia
estadounidense de finales de 2007
coexisten riesgos de desaceleracion
pronunciada con factores que presionan
al alza sobre precios. Para ambos
aspectos, sin embargo, existen también
ciertos elementos compensatorios. En
nuestra opinién, los riesgos estan mas
equilibrados de lo que muchos analistas
(preocupados casi en exclusiva por el
crecimiento) sefialan, y de lo que la Fed
parece creer, méas alldA de sus
comunicados oficiales.

Sin duda, el desplome de la confianza
de los consumidores puede decantar la
balanza en contra del crecimiento y a
favor de una menor inflacion. Pero una
politica monetaria de creciente laxitud,
que tanto desean los mercados®, no
implica una recuperacibn de esa
confianza (¢no podria incluso jugar en
sentido contrario?), amenazaria el
anclaje de las expectativas de inflacion
y, con el regreso de los excesos de
liquidez, pondria el germen de nuevas
“burbujas”, cuyos costes no es
necesario ya explicar.

Seria pues de agradecer una cuidadosa
gestion de recortes adicionales de tipos
de interés por parte de la Reserva
Federal. Volver a bajarlos a principios

1 Conviene recordar de vez en cuando que
lo bueno para ciertos segmentos de los
mercados financieros no necesariamente lo
es para la economia real, como se ha
constatado con la crisis de las subprime.
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de diciembre no responderia a esa
tendencia.

Monografico: Analisis de las
politicas macroecondmicas: entre
lo discutible y lo pernicioso

Han sido frecuentes y extensas las
reflexiones dedicadas desde el inicio de
los Informes de Coyuntura en el OCEI a
analizar el sentido y la oportunidad de
las politicas monetaria y fiscal en
Estados Unidos durante los pasados
afos. De hecho, es una cita obligada en
la primera parte de nuestros Informes,
la seccién de Coyuntura.

No obstante, en nuestro monografico
de este mes vamos a ofrecer una vision
panoramica de como han evolucionado
esas politicas en la pasada década y
media, con especial mencion a los
Gltimos ejercicios. Veremos también
algunas estampas de cémo se han
comportado los desequilibrios y las
variables de crecimiento econdmico y
empleo en ese periodo. Por supuesto,
son muchos los factores que inciden en
estos resultados, pero las politicas
macroecondémicas practicadas no son
en absoluto ajenas a ellos, sino, por el
contrario, factor coadyuvante de
importancia.

a.- Las politicas

Para una primera aproximacion que nos
acerque al perfil general de las politicas
macroecondmicas de los uUltimos afos,
utilizaremos un indicador (grafico 17)
gue agrega el tipo de interés real (para
captar el componente monetario) y el
déficit publico ajustado por el ciclo, o
déficit estructural (para la politica
fiscal).

Puede observarse como la presente
década han confluido un caracter
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expansivo de la politica fiscal (aunque
menos que en la década de los
ochenta) y una politica monetaria
acomodaticia, con tipos de interés
reales negativos, algo que no llegé a
producirse ni siquiera en el periodo de
recesion de principios de los noventa.

Grafico 17.- Indicador del grado de
restriccion de las politicas fiscal y monetaria
(valores mas positivos — negativos -
implican mayor restriccion - laxitud)
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Fuente: elaboracion propia. Datos: BLS; FRED
11; Oficina Presupuestaria del Congreso (CBO)

Puede constatarse que en los ultimos
aflos se ha aprovechado el colchén
creado por los excedentes fiscales de la
era Clinton, asi como por la estabilidad
de precios alcanzada durante los afios
noventa, debida a los efectos de la
globalizacion, las nuevas tecnologias y
la credibilidad de los Bancos Centrales,
entre otros factores.

Asi pues, en este primer apunte queda
claro que, en lo que llevamos de la
presente década, la economia
estadounidense se ha beneficiado (al
menos a priori) de un estimulo de
extraordinaria magnitud por parte de
las politicas macroecondmicas.

Adicionalmente, no estd de mas
recordar que la evolucion del tipo de
cambio del doélar, a partir de 2002, ha
contribuido  notablemente a este
estimulo macroecondémico, por cuanto
su depreciacion (grafico 18) ha
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conducido la divisa estadounidense a su
valor minimo en el periodo considerado
(desde 1980).

Gréafico 18.- Tipo de cambio efectivo del
dolar respecto a las principales divisas
internacionales (1973:3 = 100)
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Fuente: elaboracion propia. Datos: FRED 11

Centrandonos en la politica
monetaria, ésta ha sido responsable
de una parte significativa del citado
impulso. Entre el afio 2001 y el 2006
los tipos de interés se han mantenido
por debajo de los que corresponderian
a una formulaciéon convencional de una
Regla de Taylor (grafico 19)*.

Sin duda, la bonanza en materia de
inflacion arrastrada durante los afios
noventa (con el margen de actuacion
gue proporcionaba), el temor a una
deflacién a principios del actual decenio
(que supuso, muy posiblemente, unos

12 por supuesto, la Regla de Taylor no es
sino una de las formulaciones mas tipicas
con las que comparar el tenor de la politica
monetaria efectiva. Para una vision critica
de la misma, ver ECB(2001): “Issues
related to monetary policy rules”, boletin
mensual; octubre; pp. 37-50. El lector
interesado y no experto, puede encontrar
algunas de las reflexiones, alternativas y
dificultades vinculadas a la Regla de Taylor
en el Especial OCEl (ver la seccién
correspondiente del Portal) de junio de
2006: “Las reglas de politica monetaria y su
falsa simplicidad. Una aproximacion a la
Regla de Taylor”.
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tipos demasiado  bajos  durante
demasiado tiempo), y la muy tibia
primera fase de la actual expansion
fueron factores que indujeron esa
laxitud monetaria.

Grafico 19.- Regla de Taylor y politica
monetaria efectiva. Evolucibn comparada
de los tipos de interés (%)
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Fuente: elaboracion propia. Datos: BEA; FRED Il

Los costes de tal acomodacion se han
revelado no en forma de inflacién de
bienes, sino de activos.

En estos momentos, como ya se ha
analizado con amplitud en este y en
nuestro anterior Informe (septiembre),
ante la combinacion de riesgos para el
crecimiento y la inflacién, la opcion de
la Reserva Federal parece ser de nuevo
la de conceder prioridad a evitar una
potencial  desaceleracion  excesiva.
Aunque no aparece en el grafico 18
(porque los datos finales necesarios
solo estan disponibles hasta el segundo
semestre), las Ultimas rebajas de tipos
habran vuelto a llevar los tipos
efectivos por debajo de los sefialados
por la Regla de Taylor, tras unos
trimestres anteriores en los que se
invertia la relacion.

No es descartable (més bien lo
contrario) que los costes de esa opcion
se perciban de nuevo transcurrido un
tiempo.

En relacion a la politica fiscal de la
Administracion  Bush, el consenso
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parece ser mayor y, ademas, creciente:
ha sido sumamente desacertada, por
no decir directamente insostenible®®. La
criitica ha procedido bien por el lado de
los sesgados recortes impositivos (a
favor de las rentas mas altas), desde la
izquierda, bien por el lado del
injustificado déficit fiscal generado,
desde ambitos conservadores.

Recordemos que las lineas esenciales
de esa politica fiscal han sido:

* El incremento del gasto discrecional
destinado a la defensa, las operaciones
militares y la seguridad interior.

* El intento de contencion del resto del
gasto discrecional, con éxito relativo, y
de forma muy perjudicial para no pocos
programas sociales. Algo dificil de
digerir en un pais que, entre 2001 y
2005, vio elevarse, por ejemplo, el
namero de personas sin cobertura
sanitaria en un 1.2%, hasta el 15.9%
de la poblacién, lo que supone unos j47
millones de ciudadanos!

* El aumento de los gastos ya
comprometidos (“entitlements™), fruto
sobre todo de Ila reforma en la
prescripcion 'y suministro de las
medicinas en Medicare®®.

* Programas de recortes fiscales de
magnitud excepcional (especialmente
en 2001 y 2003), que pretendidamente

3 Conviene recordar que hasta Alan

Greenspan, que cometi6 uno de sus
mayores errores (el mayor, en nuestra
opinién) convalidando la politica fiscal de
Bush), ha reconocido tal desacierto en sus
Memorias, bien que atribuyéndolo a que no
se entendié su planteamiento. Quizas ese
cripticismo que tanto le definia le jug6 una
mala pasada en este ambito...

14 Programa de asistencia sanitaria a
mayores de 65 afios y ciertos menores de
esa edad con discapacidad.
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debian compensarse con el incremento
de la recaudacion que se produciria
gracias al estimulo a la actividad de
tales recortes fiscales (es decir, el
regreso de la “Curva de Laffer”).

El sesgo de esos recortes fue de tal
calibre que', mientras los perceptores
de rentas superiores al millén de
dolares anual ahorraron en 2006
gracias a los mismos 118000% (7.5% de
su renta), los ciudadanos en el 20%
central de la distribucién de la renta
ahorraron 740% (el 2.3% de sus
ingresos), y los situados en el 20% de
menor renta ahorraron una media de...
i20%!

* El abandono de la Balance Budget
and Emergency Deficit Control Act,
aprobada en 1985 y renovada en 1990
bajo Administraciones republicanas,
que pretendia reducir los déficit
publicos al prohibir cualquier aumento
de gasto o recorte de impuestos no
cubierto por un ahorro de la misma
magnitud en otras partidas.

Como no podia ser de otra forma, esta
acumulacibn de medidas no solo
elimind los excedentes presupuestarios
de la Administracién Clinton sino que ha
mantenido el presupuesto federal con
ndameros rojos pese a que la actual
expansion se prolonga ya durante seis
afos.

(El coste estimado? Segun la
bipartidista Oficina Presupuestaria del
Congreso, la legislacion fiscal
desarrollada bajo la actual

Administracion tuvo,
2006, un coste de 2.3 billones de
dolares. La mitad del mismo
corresponde a los recortes impositivos y
un tercio al aumento de los gastos de
defensa y seguridad interior.

entre 2001 vy

!5 Datos del Tax Policy Center.
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Durante este periodo, para defenderse
del aluvién de criticas surgidas desde
todos los ambitos, el propio G. W. Bush
y parte de su equipo econémico han
sacado a pasear el espectro de la Curva
de Laffer y lo mucho que se recuperaria
la recaudacion con el estimulo fiscal.
Cuando en 2006 el volumen de
recaudacion sobre el PIB excedio la
media del periodo comprendido desde
1980 a la actualidad, esos portavoces
se dieron por reivindicados.

Si no fuera por lo preocupante de la
situacion que heredard su sucesor en
noviembre de 2008, tal euforia
provocaria hilaridad.

En primer lugar, algunos testimonios de
la propia Administracion Bush sobre el
tema. El actual maximo responsable del
Consejo de Asesores Econdmicos,
Edward Lazear, ha afirmado: *“Yo,
desde luego, no diria que los recortes
fiscales pagan por si mismos”. Mas
claro, su predecesor en el cargo,
Gregory Mankiw: “No existe evidencia
creible de que los ingresos fiscales
aumenten con menores tipos
impositivos”. un estudio del
Departamento del Tesoro ha cifrado el
volumen de incremento en los ingresos
que atribuye al estimulo a la actividad
econdmica por los recortes llevados a
cabo en la era Bush: un j10%! de la
caida en la recaudacion derivada de
esos recortes.

Lo mas asombroso es que la
Administracion insiste en eliminar las
“sunset clauses” que acompafian
usualmente a los recortes fiscales y que
los harian expirar entre 2008 y 2010,

% La logica de las “sunset clauses” estriba
en que si los recortes fiscales buscan
estimular una economia en la fase baja del
ciclo, no deben mantenerse
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¢El coste de esa prolongacion? Entre 2
Y 3.5 billones de dolares, segun las
actuaciones que se establecieran sobre
la figura fiscal del Impuesto Minimo
Alternativo (IMA)Y'.

(A cambio de qué? Otro estudio del
mismo Departamento del Tesoro afirma
que la economia de Estados Unidos,
bajo el pleno impacto de los recortes
fiscales, creceria un 57% hasta 2025. Si
se mantuviesen las “sunset clauses”, el

crecimiento econémico seria del...
i56%! Sin comentarios.
Segunda consideracion: la presente

expansion economica ha sido mas débil
gque la media de las vividas en el medio
siglo anterior en variables como:
crecimiento econdmico, empleo,
consumo, inversidn, riqueza neta y
salarios™.

Gréfico 20.- Ingresos y gastos del Gobierno
Federal. (% del PIB; afio natural)
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Fuente: elaboracion propia. Datos: CBO

Por Ultimo, en materia de recaudacion,
es cierto que los ingresos federales

indefinidamente, a riesgo de disparar el
déficit publico.

" Ver el Monogréfico del Informe de
Coyuntura de mayo de 2005 (p. 10) para
los detalles sobre el IMA.

8 Estas dos primeras lineas de critica se
apoyan en buena medida en diferentes
estudios del Center on Budget and Policy
Priorities.
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respecto al PIB excedieron el pasado
afo la media 1980-2006 (gréfico 20).

Sin embargo, la actual Administracion
ha seguido acumulando déficit de forma
ininterrumpida, incluyendo el ejercicio
2006 (y lo hara en 2007 y 2008, sea
mayor o menor la desaceleracion). Los
aflos 2002-2005 fueron los cuatro de
menor recaudacion en relacién al PIB
en tres décadas.

Y, sobre todo, la media de recaudacion
1980-2006 no puede ser una
referencia, porque con ese nivel de
ingresos, el presupuesto federal
hubiera estado en déficit todos los afios
del periodo (ver de nuevo el gréfico
20). Esto es de por si preocupante,
pero lo serd todavia més en un futuro
inmediato, ante la perspectiva del
espectacular incremento en el coste de
los programas Medicare y Medicaid™,
por el envejecimiento de la poblacion y
el incremento de los costes sanitarios.
Estos dos programas, mas la Seguridad
Social, pasaran a suponer, si no hay
cambios legislativos, mas del 20% del
PIB en 2050, cuando en 2007
representan soélo un 9%.

En sintesis, la irresponsabilidad fiscal de
la Administracién Bush, al margen de
no conseguir impacto relevante alguno
sobre el crecimiento econémico a corto
plazo y de aumentar de forma notable
las desigualdades, ha puesto al
Gobierno federal en una senda
insostenible para las proximas décadas.
El acuerdo al respecto abarca a casi
todo el arco de tendencias politicas y
econdémicas y a la gran mayoria de los
candidatos en las préximas elecciones
presidenciales. Por supuesto, las
diferencias estriban en si el reequilibrio
debe provenir del lado de los gastos

19 Este segundo, para los ciudadanos con
las menores rentas.
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(bajandolos) o de los ingresos
(subiéndolos). Dificil serd que no haya
que recurrir a ambas alternativas
simultaneamente.

b.- Los desequilibrios

Como ya hemos efectuado en algun
Informe anterior, emplearemos unos
indices de Desequilibrios, inspirados en
el Misery [Index, propuesto en sus
origenes por Arthur Okun a principios
de la década de los setenta®. Los
graficos 21 y 22 muestran los
resultados de los tres indicadores para
el periodo 1980-2006.

En primer lugar, el Indice de
Desequilibrios Original (ID) recoge la
evolucion del desempleo y la inflacion.
Grafico 21.- indice de desequilibrios

Original (ID) e Indice de Desequilibrio
Complementario (IDC) (%)
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Fuente: elaboracion propia. Datos: BLS

Puede percibirse como se fue
reduciendo el valor del indicador desde
principios de los ochenta hasta finales

20 E| lector interesado puede Vvisitar la
seccion de Indicadores OCEI (indices
de Desequilibrios) para ampliar sus
conocimientos sobre estos Indices que aqui
utilizamos. En ese Informe se ofrece una
descripcion detallada de los Indices y su
calculo, y se presentan los resultados para
todos los paises de la OCDE en una
perspectiva histérica y comparada, con una
breve reflexién para cada pais.
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de los noventa, con una inflexion en
1989-1992, primero al descontrolarse la
inflacion y luego al elevarse el paro por
la recesion de 1991. En los ultimos
afos se percibe un deterioro respecto a
los minimos de 1998-99, aunque
siempre en unos margenes moderados.
Con ello, en 2005, Estados Unidos se
situaba en la media de la OCDE.

Mucho peor panorama exhibia el Indice
de  Desequilibrios  Complementario
(IDC), que agrupa los desequilibrios en
materia fiscal y por cuenta corriente. El
periodo 2003-2005 ha sido el peor del
altimo cuarto de siglo, al confluir el
imparable  crecimiento del  déficit
exterior con el deterioro de la posicion
del Gobierno federal (en otras palabras,
al manifestarse unos fuertes “déficit
gemelos™). En 2005, s6lo 5 de los 29
restantes paises de la OCDE
presentaban un valor mas elevado (mas
negativo) en su IDC que Estados
Unidos. La mejoria (aunque claramente
insuficiente) en el déficit pablico,
sumada en 2007 a la estabilizacion vy
lento descenso del saldo negativo por
cuenta corriente, estd suponiendo un
menor valor del IDC.

Grafico 22.- Indice de desequilibrios
Agregado (IDA) y sus componentes (%)

250

200 4

15.0 4

100 4

504

00 -4

-5.0 4

-100

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

= Tasa Paro —a—Tasa Inflacion

Saldo presupuestario

== DA

—=a— Saldo cta cte

Fuente: elaboracién propia. Datos: BEA; BLS

Finalmente, el indice de Desequilibrios
Agregado (IDA; grafico 22) reune los
dos anteriores (por tanto, las cuatro
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variables consideradas). El deterioro
continuo de la primera mitad de la
década (Unicamente en 2006 se inicia
una cierta correccién) habia llevado a la
economia estadounidense a sus peores
registros en términos de desequilibrios
desde principios de la década de los
ochenta, cuando la inflacion, antes de
ser drasticamente reducida por la Fed
entonces dirigida por Paul Volcker, se
movia en valores de dos digitos.

En el contexto de la OCDE, Estados
Unidos ocupaba en 2005 un triste 23er
lugar.

c.- Los resultados

Por dltimo, apenas una ojeada a los
resultados alcanzados por Estados
Unidos en materia de crecimiento
econdémico y empleo (grafico 23).
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Fuente: elaboracion propia. Datos: BEA; BLS

Aunque no es necesario sefialar que
esos resultados no dependen de
manera exclusiva (ni siquiera
predominante) de las actuaciones de
las politicas macroeconémicas, no
parece que la combinacién G.W.Bush-A.
Greenspan haya resultado demasiado
fructifera. Cuando la actual
Administracion abandone el poder,
durante su mandato la economia de
Estados Unidos habra crecido a un
ritmo  apreciablemente inferior vy
generado mucho menos empleo que
durante las dos legislaturas de Bill
Clinton o las dos de Ronald Reagan.
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Muy  probablemente se  habran
superado los registros de los cuatro
afos de G. Bush, pero entonces las
politicas fiscal y monetaria introdujeron
mucho menos estimulo en la
economia®.

Por tanto, politicas muy acomodaticias
que dejan preocupantes escenarios
futuros, algunos seguros (necesidad de
ajustes fiscales) y otros potenciales
(¢aumento de las expectativas de
inflacion?; ¢nuevas burbujas en activos
financieros o reales?); considerables
desequilibrios macroeconémicos; y muy
discretos resultados en términos de
crecimiento y empleo. No sera facil
poner como ejemplo de politicas
macroecondémicas Optimas las de
Estados Unidos en la presente década.

Vicente J. Pallardé
Director del OCEI
Valencia, 30 de noviembre de 2007.

2L Algunos comentaristas republicanos han
afirmado durante afios que Alan Greenspan
fue el culpable de la derrota electoral de G.
Bush por mantener una excesiva restriccion
monetaria.




