
aescenso en acíávádad del mundo: ¿éausa o fánal de la 
reacíávacáón? 

 

pá báen íodavía se esíáma que el mundo crecerá en OMNO más que esíe añoI eñásíen íemores de 

desaceleracáón asocáados al deseméeño de bbrrI el alío érecáo del éeíróleo ó la decásáón de 

Chána de enfráar su economíaK 

Aunque el refereníe bursáíál píandard and moorDs cerró esía semana al alzaI el índáce eñhábe una 

íendencáa a la baja desde fánes de abrál ó su nável acíual es el menor desde marzoK ko es 

soréresaK  mrácíácameníe  íodas  las  cáfras  de  acíávádad  en  el  mundo  desarrollado  ó  eníre  los  

mercados emergeníes relevaníes se han deíeráoradoK bsía semanaI íanío el cjf como la lcde 

ándácaron que la economía global se esíá desacelerando sáncronázadameníeK ia coóuníura es 

sámálar  a  la  de  hace  un  añoI  cuando  daíos  macroeconómácos  débáles  en  bbKrrK  ó  oíras  áreas  

desarrolladas hácáeron íemer que el mundo esíaba ad portas de una doble recesáónK 

bsía  vez  los  analásías  no  alerían  sobre  una  nueva  caída  ó  éercáben  que  la  menor  éroduccáón  

veráfácada  en  el  érámer  írámesíre  en  los  éaíses  desarrollados  se  reveríáría  de  la  mano con una  

acumulacáón  de  ánveníaráosK  fgual  adváeríen  que  sá  la  desaceleracáón  chána  áméulsada  éor  

Beájáng se érofundázaI o sá el érecáo del éeíróleo ságue escalando Jse esíáma que la coíázacáón se 

maníendrá  éor  sobre  los  rpA  NMM  en  el  segundo  semesíreJI  o  la  recuéeracáón  de  gaéón  no  

adquáere áméulsoI la desaceleracáón íeméoral de la economía mundáal éodría hacerse más 

éermaneníeI recrudecáendo los desequálábráos eñíernos ó las crásás fáscales de buroéa ó bbrrK 

NK bsíados rnádos:oáesgo de ánsolvencáa fáscal 

bl  NS  de  maóoI  el  cásco  de  bbKrrKI  la  éráncáéal  éoíencáa  económáca  del  mundoI  coéó  el  límáíe  de  deuda  que  el  Congreso  le  

éermáíe íener ErpA NQIP bállonesFI generándose un acalorado debaíe sobre su susíeníabáládadK pegún la agencáa clasáfácadora de 



ráesgo píandard and moorDsI las éerséecíávas de solvencáa de ese éaís son negaíávasI lo cual éodría redundar en una rebaja de su 

noía de crédáío en el curso de dos añosK 

bl défácáí fáscal amerácano es una de las maóores fueníes de ánceríádumbre ó ráesgo éara la economía globalK bsíe añoI el saldo 

negaíávo cerrará en 9I9B del mfB ErpA NIQ bállónFI según el cjfK bsíe comunácó el jueves que ese défácáí será unos rpA NOMKMMM 

mállones más elevado que lo esíámado en abrálK 

?ia economía enfrenía un aíerrázaje forzoso en OMNO?I adváeríe un ánforme enváado éor iombard píreeí oesearchI de iondresK 

?mara OMNO se élanea un ajusíe fáscal ferozI de OIRB del mfBK rn alza de las coíázacáones socáales ó el íérmáno de un ánceníávo de 

deérecáacáón de NMMB éor un año consíáíuárán una resásíencáa adácáonal?I agregaK 

bn el más corío élazoI la acíávádad económáca se ha raleníázadoI éero debáera reéuníar en el segundo írámesíreK bl índáce de 

manufacíuras del Banco de la oeserva cederal de cáladelfáa regásíró en junáo su éeor lecíura en PN meses Eo desde dácáembre de 

OMMUFK 

gan ioeósI de gm jorganI eñéláca que la desaceleracáón acíual se eñéláca éor una éroduccáón en el érámer írámesíre que resulíó 

ser eñcesáva a la luz de la coníraccáón del consumo que ságuáó al elevado érecáo del éeíróleoK 

?rn menor crecámáenío de los ánveníaráos era áneváíable?I dáceK pu vásáónI sán embargoI es que en juláo debáera veráfácarse un 

reéuníe de la ándusíráa que éonga íérmáno a la desaceleracáónK 

Con íodoI  la  fragáládad de  la  economía  amerácana  hasía  ahora  le  resíará  íres  décámas  de  crecámáenío  a  esíe  añoI  dáce  el  cjfK  

mronosíáca que el mfB se eñéandárá OIRBI menos que el OI9B de OMNMK gm jorganI que en enero veía un crecámáenío de PIPB en 

OMNNI ahora esíáma sólo un OIQBK 

OK ChánaI el moíor global:jenor crecámáenío se eñíendería hasía OMNO 

Con un crecámáenío de NMIPB el año éasadoI la economía chána aéoríó íres veces más que bbrr a la eñéansáón global Eíambáén 

la maóor éaríe de la década éasadaFK 

bsíe  año no  será  la  eñceécáón:  el  cjf érevé  que  el  mundo se  eñéandárá  QIPB en OMNN  ó  Chána  conírábuárá  con el  ORB de  ese  

áméulso EuI oíra vezI íres veces el aéoríe de bbrrFK 

aeséués de una década crecáendo a más de NMBI la moderacáón íáene orágen en la dáséosácáón de las auíorádades chánas de no 

sobrecaleníar la economía Ela ánflacáón de maóo fue de RIRBI éor sobre el QB que es el nável deseado de las auíorádadesFI ó éara 

eváíar un reveníón de una burbuja de acíávosI éaríácularmeníe de báenes raícesK 

AsíI el lunes el Banco moéular Cháno volváó a endurecer las condácáones credáíácáasI elevando el éorceníaje de los deéósáíos que 

la banca debe maníener como reservasK cue la señía vez en lo que va del añoK 

ia demanda agregada ha seníádo el áméacío ó desde enero el saldo comercáal de Chána ha venádo eméeorandoK bso ha generado 

un grado de volaíáládad en el mercado de commoditiesK 



mese a esío se érevé que la demanda chána se maníendrá sóláda ó que áncluso en el segundo semesíre el érecáo del éeíróleo se 

coíáce a un éromedáo sobre rpA NMMK 

ae íodos modos uno de los ráesgos asocáados a esía desaceleracáón que éercábe el mercado es que el ajusíe sea demasáadoK ?eaó 

ráesgos de que las éolííácas éara deíener la crecáeníe ánflacáón ó la aérecáacáón de acíávos resulíe en un enfráamáenío de la 

acíávádad maóor al érevásío?I dáce la lcde en su úlíámo ánforme económácoK 

bso es lo que íeme gáan ChangI analásía de Barclaós Caéáíal en eong hongI quáen esíáma una eñéansáón de 9IPB en OMNN ó de 

UITB el éróñámo añoK 

?oedujámos nuesíra esíámacáón desde 9B debádo al ráesgo éersásíeníe de la ánflacáónI de modo íal que el ajusíe moneíaráo que 

será necesaráo va a dásmánuár el crecámáenío de OMNO más que lo érevásío?I eñélácaK 

PKburoéaI éráncáéal ráesgo: nuáebre o no drecáaI queda la éeráferáa 

bl Banco Ceníral buroéeo EBCbF íeme que sá drecáa declara un default sobre su deudaI se desaíará una crásás credáíácáa sámálar a 

la que ságuáó a la quáebra de iehman Broíhers en seéíáembre de OMMUK mara aanáel drosI dárecíor del Ceníre for buroéean 

molácó píudáesI de BruselasI esa coméaracáón es algo eñageradaI éero ?buroéa es cáeríameníe el éráncáéal ráesgo éara la 

economía global?K 

bsíoI éorque sá un default de drecáa o cualquáera de los oíros éaíses con grandes éroblemas fáscalesI como frlandaI moríugal óI 

eséecáalmeníeI bséañaI daña en eñíremo a los bancos de la regáónI éodría desaíarse una crásás de láquádez en que los bancos no 

se éresían eníre sí éor íemor a que la coníraéaríe esíé eñéuesía a la deuda no serváda ó eso afecíe su caéacádad de éagoK 

jañana se realázará la reunáón del burogrouéI los mánásíros de eacáenda de la eurozona óI eníre jueves ó váernes se efecíuará la 

cumbre de jefes de bsíado de la rnáón buroéeaK bníre ambas ánsíancáasI confía el mercadoI debáera darse una solucáónI al 

menos de corío élazoI al íema de la deuda gráegaK drecáa enfrenía éagos en juláo que no éuede hacer dada su éosácáón 

fánancáeraK pólo con una íransferencáa de sus vecános óLo del cjf éodrá solveníarlosK 

mero aunque ese obsíáculo se salveI frlandaI moríugal ó bséaña deberán realázar sendos ajusíes fáscales éara maníenerse 

solveníes eníre esíe año ó OMNQK 

bn el caso de frlandaI el ajusíe equávale a NMIUB del mfBI según cálculos de gm jorgan Eel de drecáa es de NMI9BF; UISB del mfB 

en moríugal ó UINB en bséañaK 

Aéaríe del ajusíe fáscalI los éaíses en éroblemas deberán aélácar éolííácas de ?devaluacáón áníerna? Emenores salaráosI 

conduceníe a agáíacáón socáalF a fán de recuéerar coméeíáíávádad ó crecámáeníoI al modo de lo que házo ieíonáa en el úlíámo éar 

de añosI dácen los eñéeríosK 

mese a la volaíáládad fánancáeraI condácáones mucho más favorables en Alemanáa ó crancáa Eel cjf elevó su éroóeccáón de 

crecámáenío éara ambos en MIT ó MIR éuníoI reséecíávameníeF áméulsarán la acíávádad en la eurozonaI que reéresenía el N9B del 



mfB globalK bl cjf subáó su esíámacáón de crecámáenío éara OMNN a OBI desde NISB en abrálK gm jorgan la elevó de NI9B a OIPB 

esíe año óI de NI9B a OIOB éara OMNOK 

QK gaéón: ios efecíos del desasíre 

mese  a  su  magro  crecámáenío  éor  más  de  una  décadaI  la  economía  jaéonesa  ságue  sáendo  la  íercera  más  grande  del  élaneía  

Ereéresenía casá 9B del mfB mundáalF óI aunque sólo aéoríó éoco más de PB al crecámáenío mundáal del año éasadoI los efecíos 

del íerremoío de marzoI maremoío ó consecuencáas del desasíre nuclear de cukushámaI han íenádo un áméacío áméoríaníe en el 

resulíado del érámer írámesíre de eméresas en íodo el mundo ó en su deseméeño bursáíálK bn íérmános de acíávádad económáca 

generalázadaI la debáládad de gaéón no íuvo ná debáera íener grandes efecíosI éor cuanío las eñéoríacáones de bbrr ó la 

eurozona a ese mercado reéresenían sólo un MIRB del mfBI dáce la lcdeK Con íodoI los desasíres ó sus efecíos resíarán OIN 

éuníos  al  crecámáenío  de  gaéón  de  OMNNI  calcula  el  cjfI  derávando  en  una  recesáón  de  MITB  en  el  ejercácáoI  éara  reíomar  la  

eñéansáón en OMNOI cuando el mfB crecería OI9BK 

RK Asáa: poládezI éese a Chána ó gaéón 

bl éobre ráímo de crecámáenío de las economías desarrolladas ó el íméeíu de las emergeníes en AsáaI éese a la desaceleracáón 

chánaI es la éráncáéal razón de éor qué los emergeníes íáraránI de nuevoI en OMNN ó OMNOI del carro de la economía globalK 

bsía regáón éosee algunas de las economías de más ráéádo crecámáenío del mundoI como fndáaI CoreaI fndonesáaI jalasáa ó 

qaálandáaI las cuales son reséonsables de íres veces más esíímulo al crecámáenío global que Améráca iaíánaK ia maóoría esíá 

llevando a cabo sus érocesos de normalázacáón moneíaráaK AsíI seguárán recábáendo caéáíales desde mercados con bajos 

reíornosK ?janíenemos nuesíra vásáón de que Asáa esíá mejorandoK A éesar de la recáeníe volaíáládad debádo a un nerváosásmo 

de corío élazoI los ánversáonásías no éerderán ánceníávosI éues aunque la economía chána se esíá enfráandoI aún crece?I dáce 

aavád daudI de ooíhscháld Asseí janagemeníK 

SK AK iaíána: jenor ráímo éor Brasál 

Brasál es la sééíáma economía más grande del élaneíaI báen éor sobre fíaláa e ánmedáaíameníe más abajo que el oeáno rnádoK 

bsa es la razón del améláo aéoríe al crecámáenío global de las seás economías más relevaníes del coníáneníe EBrasálI jéñácoI 

ArgeníánaI ColombáaI Chále ó merúFK 

bn su revásáón de éronósíácosI el cjf bajó en cuaíro décámas el de la eñéansáón de BrasálI a QINB esíe añoK gm jorgan dáce un 

QB ó Barclaós un PIUBK 

mese  a  esoI  Brasál  ?no  se  esíá  desbarrancando?I  dáce  un  ánforme  de  esíe  úlíámo  bancoI  como  se  ha  íemádo  en  dásíánías  

oéoríunádades en el úlíámo éar de años ó donde la normalázacáón moneíaráa en ese éaís es una de las razonesK mero Brasál ságue 

crecáendo saíásfacíoráameníeI a juácáo de los analásías de BarclaósI a MIRB en marzo según el fmacec local EfBCJBrFI sobre íodo 

cuando la éroduccáón ándusíráal en ese mes caóó un roíundo OINBK 
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