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Tras un ciclo muy expansivo, la economia mundial ha
entrado en una etapa de moderacion

Una crisis de liquidez mas
persistente de lo esperado

En los tltimos meses, los
mercados financieros han ex-
perimentado una notable vo-
latilidad. Desde el verano de
2007, hemos asistido a un
descenso de los precios de los
bonos empresariales, princi-
palmente de los emitidos por
el sector financiero, que re-
cientemente se ha extendido a
los mercados bursitiles. El de-
tonante de esta situacion pare-
ce haber sido el mercado de
hipotecas subprima en EEUU.

José Luis Escrivé, director
del Servicio de Estudios del
BBVA, explica esta situacién
recordando que a comienzos
del afio pasado la liquidez era
muy abundante y no se cues-
tionaba su agotamiento, en un
contexto de bajos tipos de in-
terés en los paises desarrolla-
dos y de elevado ahorro en las
economias emergentes. El
gran cambio fue comprobar
que las condiciones de liquidez
podian cambiar muy rapida-
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En medio de la incertidumbre que envuelve en este momento a la economia
mundial, José Luis Escrivd ha querido compartir con la revista LA CERCA algunas re-
flexiones sobre la situacion actual y sus perspectivas para las economias, especial-
mente para las variables financieras, protagonistas de |as recientes turbulencias.

mente, y que, una vez que
surgieron los problemas en
este ambito, éstos han mostra-
do ser muy duraderos. Un
ejemplo de ello nos lo da el
hecho de que los tipos de inte-
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rés que se utilizan en los mer-
cados interbancarios para el
plazo de un afo se sittan entre
40y 60 puntos bésicos por en-
cima de los tipos que se espera
que haya en los préximos

meses, cuando habitualmente
este diferencial es de unos 10
puntos basicos. Esto hace que
para el sector bancario sea mas
caro obtener los fondos nece-
sarios para el desarrollo de su
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