ENERO 2008

Infome Mesual ‘_

10

NUMERO 309

La economia global ante la desaceleracion de Estados Unidos: ;habrd decoupling? Péag. 9
El mundo se pregunta si la desaceleracién de la economia americana se trasladara irremediablemente al resto de paises

La crisis subprime: los riesgos del riesgo Pag. 33
¢;Puede la crisis de las hipotecas subprime acabar provocando una contraccion del crédito?

Mercado de divisas: ;todo lo que sube, baja? Pag. 40
Las perspectivas de las principales divisas en un entorno turbulento

La vivienda se enfria Pag. 49
La inversion residencial se desacelera en buena parte de los paises de la OCDE

n . n
SERVICIO DE ESTUDIOS TK laCaixa




Previsiones

% de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa

2006 2007
2006 2007 2008
v 1 i I v
ECONOMiA INTERNACIONAL Previsiones Previsiones
Producto interior bruto
Estados Unidos 2,9 2,2 2,0 2,6 1,5 1,9 2,8 2,7
Japén 2,4 1,9 1,5 2,5 2,8 1,6 2,0 1,3
Reino Unido 2,8 3,0 2,1 3,2 3,1 3,1 3,2 3,0
Zona del euro 2,9 2,6 2,1 3,3 3,2 2,5 2,7 2,2
Alemania 3,1 2,5 2,0 3,9 3,6 2,5 2,5 1,5
Francia 2,2 1,8 1,8 2,1 1,9 1,4 2,1 1,8
Precios de consumo
Estados Unidos 3,2 2,7 2,7 2,0 2,4 2,6 2,4 3,5
Jap6n 0,2 0,0 0,2 0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,2
Reino Unido 2,3 2,4 2,1 2,7 2,9 2,6 1,8 2,2
Zona del euro 2,2 2,1 2,3 1,8 1,9 1,9 1,9 2,8
Alemania 1,7 2,1 2,0 1,4 1,8 1,8 2,1 2,7
Francia 1,7 1,3 1,7 1,3 1,2 1,2 1,3 1,8
ECONOMiA ESPANOLA Previsiones Previsiones
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares 3,7 3,1 2,4 3,7 3.4 3,3 2,9 2,7
Consumo de las AAPP 4,8 5,5 5,2 4,9 5,7 5,0 5,8 5,6
Formacion bruta de capital fijo 6,8 5,9 3,2 6,4 6,6 6,6 5,6 4,9
Bienes de equipo 10,4 11,7 6,8 11,4 13,3 13,1 11,2 9,6
Construccion 6,0 4,2 1,7 57 5,2 4,6 3,8 3,4
Demanda nacional (contr. al A PIB) 5,1 4,6 3,3 5,3 5,1 49 4.4 4,1
Exportacion de bienes y servicios 5,1 6,0 5,6 7,3 3,6 4,8 8,0 7,7
Importacién de bienes y servicios 8,3 7,2 6,0 8,8 5,9 6,6 8,3 8,0
Producto interior bruto 3,9 3,8 2,9 4,0 4,1 4,0 3,8 3,5
Otras variables
Empleo 32 3,0 2,0 3,1 3,3 32 3,0 2,7
Tasa de paro (% poblacién activa) 8,5 8,1 8,2 8,3 8,5 8,0 8,0 8,1
Indice de precios de consumo 3,5 2,8 3,7 2,6 2,4 2,4 2,4 4,0
Costes laborales unitarios 2,3 3,0 3,1 2,4 2,8 2,9 3,0 32
Saldo operaciones corrientes (% PIB) -8,8 -9,5 -9,6 8,6 -104 -9,0 -10,1
Cap. o nec. financ. resto mundo
(% PIB) -8,1 -89 -9,0 -74 98 88 -9,9
Saldo publico (% PIB) 1,8 1,5 0,9
MERCADOS FINANCIEROS Previsiones Previsiones
Tipos de interés internacionales
Fed Funds 5,0 5,0 3,8 5,3 5,3 5,3 5,1 4,5
Repo BCE 2,8 3,9 4,0 3,3 3,6 3,8 4,0 4,0
Bonos EEUU 10 anos 4,8 4,6 4,0 4,6 4,7 4,8 4,6 4,1
Bonos alemanes 10 afios 3,8 4,2 4,3 3,8 4,0 4,4 4,3 4,1
Obligaciones 10 afos 3,8 4,3 4,4 3,8 4,1 4,4 4,4 4,3
Tipos de cambio
$/Euro 1,26 1,38 1,47 1,30 1,32 1,35 1,39 1,47
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Los retos y los desafios de 2008

Hace un afio, los analistas se estrujaban el cerebro para atinar a descubrir qué acon-
tecimiento inesperado podia dar al traste con la prolongada e intensa fase expansiva
de la economia mundial. Como afirmaba el Banco de Pagos Internacionales en su in-
forme de 2006, la continuidad en el excelente comportamiento de la economia mun-
dial despertaba una mezcla de satisfaccion y sorpresa. Satisfacciéon, porque el vigoro-
so crecimiento y la reducida inflacién se traducian en un aumento generalizado del
nivel de vida en la mayor parte de paises y en una reduccién de la pobreza. Sorpresa,
porque numerosos desequilibrios amenazaban este buen comportamiento, pero nin-
guno de ellos parecia capaz de ponerlo en cuestién. La imparable subida del precio
de las materias primas, los desfases en las cuentas corrientes, los niveles récord de en-
deudamiento de las familias, la acumulacién de reservas en determinados paises asia-
ticos... nada parecia capaz de frenar una economia mundial de la que tiraban cada
vez con mads fuerza los paises emergentes. En julio de 2007, el Fondo Monetario In-
ternacional todavia corregia al alza su prevision de crecimiento de la economia mun-
dial para el conjunto del afio.

Y sin apenas darnos cuenta, en un movimiento pendular, la percepcion sobre las pers-
pectivas econdémicas se ha deteriorado a una velocidad inusitada. La causa reside en
un segmento del mercado hipotecario estadounidense del que muy pocos habian
oido hablar antes de 2007: las hipotecas subprime. Los impagos derivados de estos cré-
ditos suponen para el sistema financiero unas pérdidas relativamente elevadas. Pero el
auténtico problema estd en la desconfianza generada por la forma de valorar y distri-
buir los riesgos en este mercado. Estos riesgos se situaron fuera de los balances banca-
rios, a los cuales, sin embargo, han acabado retornando, incrementando con ello las
necesidades de liquidez. La desconfianza sobre qué entidades tienen potenciales pro-
blemas de liquidez y solvencia se ha extendido extraordinariamente, perturbando el
funcionamiento normal de los mercados, disparando la volatilidad y elevando las pri-
mas indiscriminadamente, incluso en segmentos de elevada calidad crediticia. Las re-
verberaciones de la crisis se hacen sentir en los cinco continentes, y ahora mismo na-
die es capaz de predecir con certeza el alcance y duraciéon de la misma.

La crisis subprime se ha llevado por delante el optimismo que regia en las previsiones
econdmicas porque puede actuar de catalizador de los desequilibrios y problemas la-
tentes en la economia mundial desde hace muchos afios. Si por su culpa la economia
de Estados Unidos se encalla, los primeros perjudicados pueden ser los paises asiati-
cos exportadores de manufacturas y, de rebote, el conjunto de economias emergen-
tes. Una evolucidén de este tipo frenaria el comercio mundial, con lo que la expansién
europea, que depende todavia mucho del sector exterior, se veria seriamente afecta-
da. Si a ello se sumaran las tensiones inflacionistas que ya estdn aflorando, en un en-
torno de endurecimiento del crédito, el panorama crearia un escenario muy compli-
cado para el afio que comienza.

Pero la economia mundial no va a caer como fichas de dominé. La larga fase expan-
siva va a moderarse, especialmente en Estados Unidos, pero no debe despreciarse la
capacidad de los paises emergentes de seguir creciendo incluso sin el apoyo de los
consumidores americanos. La etapa de elevada liquidez y escasa percepcion del ries-
go en los mercados financieros debe darse por cerrada, pero ello es bueno para con-
seguir un crecimiento mds equilibrado. La inflacién es un riesgo que no debe despre-
ciarse, pero no existe entre los agentes econémicos la percepcién de un horizonte
complicado en el frente de los precios. En todo caso, la robusta expansién mundial
con la que ha empezado el siglo Xx1 sufrird su primer gran test en 2008.

ENERO 2008 1



La crisis subprime afecta
a algunas de las firmas mas
importantes de Wall Street.

La OCDE subraya los riesgos
de la prevision para 2008
pero opta por un escenario
relativamente optimista.

La tension de los tipos

de interés monetarios obliga
a encontrar nuevas férmulas
para afrontar la paralizacion
de los mercados.
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RESUMEN EJECUTIVO

El aflo 2008 comienza bajo el signo
de la crisis subprime

La economia internacional sigue bajo los
efectos de la incertidumbre desencadena-
da por las turbulencias de los mercados
financieros. El goteo de noticias sobre en-
tidades afectadas ha sido continuo, alcan-
zando plenamente a las principales firmas
de Wall Street. Bancos de inversién de la
talla de Citigroup, UBS o Morgan Stanley
se han visto obligados a recurrir a inverso-
res de economias asidticas o de Oriente
Medio para obtener fondos con los que
enderezar su posicion de capital. La liqui-
dez de los mercados monetarios sigue
siendo insuficiente, las condiciones de cré-
dito se endurecen y todo ello acaba por
perjudicar sensiblemente la confianza de
consumidores y empresas.

En su reciente informe de otofo, la Orga-
nizaciéon para la Cooperacién y el De-
sarrollo Econémico (OCDE) recorta su
previsiéon de crecimiento del producto in-
terior bruto (PIB) para el conjunto de paises
miembros en 2008 hasta el 2,3%, desde el
2,7% previsto en la pasada primavera.
sLas causas? Por supuesto, las turbulencias
financieras, pero también el enfriamiento
de los mercados de la vivienda, que han
atravesado un prolongado ciclo expansivo
en los ultimos afios en buena parte de pai-
ses.Y también la subida de los precios ener-
géticos y de otras materias primas. Sin em-
bargo, la OCDE estima que factores como
el alto nivel de empleo, los robustos benefi-
cios empresariales o el vigor que las econo-
mias emergentes han dado al comercio in-
ternacional hacen que el escenario central
sea relativamente benigno a medio plazo.

En Estados Unidos este escenario de base
se caracteriza por una intensificaciéon del

ajuste del mercado inmobiliario, que sin
embargo no conllevard fuertes incremen-
tos del desempleo. En los préximos dos
anos la inflacién revertird del 2,8% hasta
niveles mds confortables, ligeramente in-
feriores al 2,0%, y la correccién del déficit
comercial continuard. En 2007 se espera
cerrar con un 2,2%, pero la expectativa de
crecimiento para 2008 se rebaja hasta el
2,0% para volver al 2,2% en 2009. Para la
zona del euro, en general, todas las previ-
siones son revisadas a la baja, pero la ten-
dencia a medio plazo serd recuperar los
ritmos de crecimiento habituales. El PIB
del conjunto de la unién monetaria habra
subido en 2007 un 2,6%, desacelerandose
en 2008 hasta el 1,9% y recuperdndose le-
vemente hasta el 2,0% en 2009. Por paises,
Alemania e Italia, que en mayo habian vis-
to reforzadas sus perspectivas, vuelven a la
situacion previa, con crecimientos estima-
dos para 2008 del 1,8% y 1,3%, respecti-
vamente, claramente por debajo de los
avances de 2007 y sin que se vislumbren
importantes recuperaciones para 2009.
También se rebajan las previsiones para
Francia, donde el crecimiento se manten-
drd relativamente estable, mientras que en
2009 repuntaria ligeramente hasta el 2,0%.

El escenario de prevision estd condiciona-
do a que las turbulencias de los mercados
financieros amainen y no den lugar a una
contraccion del crédito que pondria en pe-
ligro la expansion prevista. De momento,
apenas se perciben sintomas en este senti-
do. El tensionamiento del mercado inter-
bancario se mantiene, pese a los esfuerzos
de los bancos centrales por contener los ti-
pos de interés y proporcionar toda la liqui-
dez demandada. En diciembre, la Reserva
Federal de Estados Unidos y el Banco de
Inglaterra recortaron sus tipos de interés
de referencia y, mds importante, el conjun-
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to de los principales bancos centrales (Es-
tados Unidos, zona del euro, Reino Unido,
Canadd y Suiza) lanzaron una operacién
coordinada para proporcionar liquidez a
los mercados. Pero la aversidn al riesgo
continda, algo que queda claro cuando se
comparan los tipos de interés del merca-
do interbancario, en el cual los operadores
toman prestados fondos para ajustar sus
necesidades de tesoreria, y los tipos equi-
valentes de la deuda publica, activos con-
siderados seguros. El diferencial entre am-
bos se mantiene anormalmente ampliado
desde que este verano estallg la crisis de las
hipotecas subprime. En Estados Unidos, el
tipo de interés del depésito interbancario
a tres meses es del 4,8%, mientras que la
rentabilidad de la letra del Tesoro ameri-
cano al mismo plazo cotiza al 3,5%. En Es-
pana, los tipos equivalentes son del 4,8%
y del 3,9%, respectivamente. En otros seg-
mentos de los mercados monetarios y fi-
nancieros se producen situaciones anéma-
las de este tipo.

Estas tensiones de liquidez y crédito han
dejado relativamente a salvo los mercados
de valores en 2007, ya que sus resultados
no pueden calificarse de negativos. No ya
por el extraordinario comportamiento de
las bolsas de los paises emergentes, que
han consumado un brillante afio de subi-
das, en algunos casos histéricas, sino tam-
bién en los mercados de los paises desarro-
llados. En Estados Unidos, cuna de la crisis
subprime, el indice Standard & Poor’s cie-
rra el ano ligeramente positivo, mientras
que el Nasdaq, representativo de los valo-
res tecnoldgicos, registra unas ganancias
superiores al 10%. El peor resultado se lo
lleva la bolsa japonesa, con una acusada
rentabilidad negativa.

El relativamente favorable comportamien-
to de los mercados de valores podria dar a
entender que los inversores confian en el
escenario de moderado optimismo para la
economia mundial. ;Es esto asi? Cierta-
mente, la situacion financiera de las em-
presas es buena, las expectativas de bene-
ficios son todavia favorables y la economia
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mundial sigue beneficiandose del empuje
y el dinamismo de las economias emergen-
tes. Los tltimos datos revisados del PIB de
Estados Unidos del tercer trimestre son
halagiiefios en este sentido, con un avance
del 2,8% interanual, un 4,9% respecto al
segundo trimestre en términos anuales. La
demanda de consumo y la inversién pri-
vada mantienen su inercia, mientras que a
las exportaciones les sienta bien la debili-
dad del délar. Pero no hay que confiarse;
las primeras previsiones para el cuarto tri-
mestre del afilo son mucho mas débiles, la
confianza del consumidor se encuentra en
niveles minimos y las expectativas, en ge-
neral, se desenvuelven en una gran incer-
tidumbre.

En la Unién Europea, el panorama es pa-
recido: relativa fortaleza de la demanda in-
terna y sostenimiento de las exportaciones,
pero baja confianza de los consumidores y
signos de inquietud entre las empresas. En
la zona del euro preocupa especialmente
el brusco rebrote de la inflacién en los ul-
timos meses, con un indice de precios de
consumo (IPC) que escal6 hasta el 3,1%
interanual en noviembre (méaximo desde
mayo de 2001). Esta subida, en gran me-
dida debida a las tensiones del petréleo y
los alimentos, no es probable que revierta
a corto plazo, lo cual presenta el riesgo de
que las tensiones inflacionistas se difun-
dan entre los agentes econémicos y se cree
una situacién mds complicada para la po-
litica econémica.

Menos crecimiento y mas inflacion
en 2008

La OCDE también ha revisado a la baja
sus previsiones para Espafia, anticipdndo-
se una apreciable desaceleracién desde el
robusto 3,8% de 2007 hasta el 2,5% de
2008 sin que en 2009, con un crecimiento
previsto del 2,4%, se produzca apenas re-
cuperacién. Sin embargo, en una coyun-
tura marcada por las incertidumbres se-
naladas, lo tnico claro es que el perfil de
crecimiento registrado a lo largo de 2007

Las bolsas salen
relativamente indemnes

de las turbulencias de 2007,
con algunas excepciones.

Los indicadores de actividad
permiten mantener

un escenario de crecimiento,
pero las expectativas de
consumidores y empresarios
estan bastante alicaidas.

La OCDE también recorta las
previsiones de crecimiento
de la economia espaiiola.
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La construccion residencial
es responsable de buena
parte de la desaceleracion
del crecimiento.

La subida del IPC en la parte
final de 2007 responde a la
coyuntura de los precios
internacionales de las
materias primas.

El déficit exterior no apunta
a mejoras en los proximos
meses, pese al menor
deterioro del desequilibrio
comercial.
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ha sido descendente, y que cabe esperar
que la tendencia se prolongue en 2008.

Buena parte de esta pérdida de pulso co-
rresponde a la construccién, al agotarse el
prolongado ciclo expansivo que el sector
ha disfrutado en los tltimos afios. Se per-
cibe un freno en los visados de obra nue-
va, que constituyen un indicador adelan-
tado de la actividad residencial, si bien el
volumen de viviendas actualmente en
construccién asegura el nivel de actividad
del sector para 2008. Sin embargo, el indi-
cador empresarial de confianza en el sec-
tor ha seguido deteriordndose. A ello con-
tribuye el enfriamiento del mercado
inmobiliario. Segtin datos del Colegio de
Registradores de la Propiedad, las transac-
ciones de viviendas se redujeron en un
16,0% en el tercer trimestre en relacién
con el mismo periodo del ano anterior.

En el mercado laboral también se percibe
esta tonica de ralentizacidn, si bien la crea-
cién de empleo se mantiene todavia a un
ritmo notable. Asi, el numero de trabaja-
dores afiliados a la Seguridad Social se ele-
vo el 2,3% en noviembre en relacién con
el mismo mes del afio anterior, tasa infe-
rior en s6lo una décima a la registrada en
octubre. Por su parte, los costes laborales
tendieron a repuntar en el tercer trimestre.
El coste laboral medio por trabajador y
mes se coloco en 2.201 euros, cantidad que
supone una subida interanual del 4,2%,
unas tres décimas mds que en el trimestre
anterior, de acuerdo con la encuesta tri-
mestral de coste laboral del Instituto Na-
cional de Estadistica.

Esta evolucién coincide con una brusca
subida de la principal referencia inflacio-
naria, el indice de precios de consumo.
Una vez mas, los carburantes han sido los
protagonistas del deterioro del indice en la
ultima parte del ano 2007. También los
precios de los alimentos elaborados subie-
ron considerablemente, repercutiendo las
subidas de los precios de las materias pri-
mas agrarias internacionales. De esta for-

ma, la tasa del IPC se encaramo hasta el
4,1% en noviembre, medio punto mds que
en el mes precedente, volviendo al nivel
del comienzo de 2006. Por su parte, la in-
flacién subyacente, que excluye los pro-
ductos més voldtiles, como los energéticos
y los alimentos no elaborados, siguié in-
crementandose y se colocéd en el 3,2%
anual. Las tensiones latentes de los precios
de los alimentos previsiblemente conti-
nuardn impulsando al alza a la inflacién en
los primeros meses de 2008. Sin embargo,
en la segunda mitad del ejercicio las pre-
siones inflacionarias deberan ceder, con lo
que la inflacién puede reducirse sensible-
mente en la segunda mitad de 2008 hasta
situarse por debajo del 3%.

Otro punto sensible de la coyuntura espa-
nola es el déficit del sector exterior. En tér-
minos de balanza de pagos, el desequili-
brio corriente tiende a ampliarse a un
ritmo anual del 20%. La balanza comercial
tiende a contener sus nimeros rojos gra-
cias a una ralentizacién de la demanda de
importaciones y al sostenimiento de la de-
manda exterior. Pero, por el contrario, se
aprecia un rapido deterioro de los saldos
de transferencias corrientes, en los que in-
tervienen en buena medida las remesas de
inmigrantes al exterior, y también un au-
mento considerable de la balanza de ren-
tas. En estas condiciones, y a la vista de las
inercias de estas partidas dentro de las cuen-
tas con el exterior, no cabe esperar mejoras
apreciables en 2008.

La mejor noticia sobre la marcha de la eco-
nomia sigue estando en las cuentas publi-
cas. A falta de un mes para cerrar 2007, los
ingresos no financieros del Estado se ele-
varon el 11,7% y las entradas en las arcas
del Estado aumentaron a un ritmo supe-
rior en 4,5 puntos porcentuales al pro-
ducto interior bruto nominal, con lo que
respecto al PIB, el superévit del Estado su-
puso el 2,5%, medio punto mds que el
contabilizado en idéntico periodo de 2006.

27 de diciembre de 2007
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CRONOLOGIA

2006
diciembre 7 El Banco Central Europeo sube el tipo de interés oficial al 3,50%.
2007
enero 1 La Uni6n Europea se amplia a 27 estados miembros tras la incorporacién de Rumania y Bulgaria y la zona
del euro a 13 tras la adopcion de la moneda tnica europea por parte de Eslovenia.
Entran en vigor las reformas del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y del Impuesto de Sociedades.
marzo 8 El Banco Central Europeo sube el tipo de interés oficial al 3,75%.
abril 13 Publicacién en el Boletin Oficial del Estado de la Ley 6/2007 que modifica el régimen de ofertas publicas
de adquisicién (OPA) y que entrard en vigor a mediados de agosto.
junio 6 El Banco Central Europeo sube el tipo de interés oficial al 4,00%.
14 El Congreso aprueba una nueva Ley de defensa de la competencia, creando la Comisién Nacional de Com-
petencia.
21 El Consejo de Ministros de la UE aprueba que Malta y Chipre adopten el euro como moneda nacional
el 1 de enero de 2008.
agosto 9 El Banco Central Europeo inyecta liquidez extraordinaria en el mercado interbancario, en una primera

operacion de emergencia para aliviar las tensiones desatadas por la crisis de las hipotecas subprime de EEUU.
13 La Reserva Federal de EEUU reduce el tipo de interés de descuento del 6,25% al 5,75%, a fin de aliviar los
efectos de la crisis de las hipotecas subprime.
septiembre 18 La Reserva Federal reduce el tipo de interés de referencia hasta el 4,75%.
octubre 9 Elindice Dow Jones de la Bolsa de Nueva York registra un récord histérico (14.164,5) con un alza del 13,7%
en relacion con el final del ano 2006.
19 El Consejo Europeo acuerda la adopcién del Tratado de Lisboa, que sustituiria a la Constitucién Europea.
31 La Reserva Federal reduce el tipo de interés de referencia hasta el 4,50%.
noviembre 8 El indice de la bolsa espafiola IBEX 35 anota un maximo histérico (15.945,7) con una ganancia acumulada
del 12,7% con relacién al final de diciembre de 2006.
23 El precio del petroleo calidad Brent a un mes sube hasta un nivel maximo histérico de 95,45 délares por barril.
27 El euro cotiza a 1,487 dolares, el valor maximo desde el lanzamiento de la moneda unica europea a princi-
pios de 1999.
diciembre 11 La Reserva Federal reduce el tipo de interés de referencia hasta el 4,25%.

13 Los bancos centrales de Estados Unidos, la zona del euro, Reino Unido, Suiza y Canadd anuncian un plan
de acciones coordinadas para aliviar las tensiones de los mercados monetarios provocadas por las
turbulencias financieras.

Enero Febrero
3 Avance IPCA (diciembre). 5 Indice de produccién industrial (diciembre).
10 Indice de produccién industrial (noviembre). 7 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.

o 14 Avance PIB de Espana (cuarto trimestre).
15 IPC (diciembre). Balanza de pagos (octubre). PIB de la UE (cuarto trimestre).

16 IPC armonizado de la UE (diciembre).

24 Precios industriales (diciembre).

25 Encuesta de poblacién activa (cuarto trimestre).
30 Comité de Mercado Abierto de la Fed.

15 IPC (enero). Balanza de pagos (noviembre).

20 Contabilidad nacional trimestral (cuarto trimestre).
25 Precios industriales (enero).

29 IPC armonizado de la UE (enero).
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La OCDE rebaja su prevision
de crecimiento para 2008
hasta el 2,3%.

La crisis financiera reducira
el crecimiento a corto plazo
pero el escenario

es benigno.

Para 2008, Estados Unidos
se desacelera y crece un
2,0% mientras que la zona
del euro avanza un 1,9%.

6 ENERO 2008

COYUNTURA INTERNACIONAL

La OCDE prevé menor crecimiento
pero no crisis

La Organizacién para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos (OCDE) para el
conjunto de sus Estados miembros man-
tiene respecto al informe de primavera la
previsiéon de crecimiento del producto in-
terior bruto (PIB) del 2,7% en 2007. Se
rebajan, empero, las expectativas de 2008
del 2,7% al 2,3% para en 2009 repuntar
muy ligeramente hasta el 2,4%. Las prin-
cipales economias han sufrido reciente-
mente una serie de crisis en forma de tur-
bulencias financieras, enfriamiento de los
mercados de la vivienda y subida de los
precios energéticos y de otras materias
primas que hardn que la actividad se re-
sienta a corto plazo. Las mayores revisio-
nes a la baja estdn centradas en Estados
Unidos, Reino Unido y Japén. Sin embar-
g0, segtin la OCDE, factores como el alto
nivel de empleo, los robustos beneficios
empresariales y el vigor que las economi-
as emergentes han dado al comercio in-
ternacional hacen que el escenario central
sea relativamente benigno mds a medio
plazo.

En Estados Unidos este escenario de base
se caracteriza por una intensificaciéon del
ajuste del mercado inmobiliario, que sin
embargo no conllevard fuertes incremen-
tos del desempleo. En los préximos dos
afos la inflacion revertird del 2,8% hacia
niveles mds confortables, ligeramente in-
feriores al 2,0%, y la correccidn del déficit
comercial continuard. En 2007 se espera
avanzar un 2,2% pero la expectativa de
crecimiento para 2008 se rebaja hasta el
2,0% para volver al 2,2% en 2009.

Para la zona del euro, en general, todas
las previsiones son revisadas a la baja
pero la tendencia a medio plazo sera re-
cuperar los ritmos de crecimiento habi-
tuales. El PIB del conjunto de la unién
monetaria subird en 2007 un 2,6%, des-
acelerandose en 2008 hasta el 1,9% y re-
cuperandose levemente hasta el 2,0% en
2009. Por paises, Alemania e Italia, que en
mayo habian visto reforzadas sus pers-
pectivas, vuelven a la situacién previa,
con crecimientos estimados para 2008 del
1,8% y 1,3%, respectivamente, claramen-
te por debajo de los avances de 2007 y sin
que se vislumbren importantes recupera-
ciones para 2009. También se rebajan las
previsiones para Francia, aunque el creci-
miento se mantendra relativamente esta-
ble para en 2009 repuntar ligeramente
hasta el 2,0%.

Para Espaiia, la revision bajista es menor,
pero se prevé una apreciable desacelera-
cion desde el robusto 3,8% de 2007 hasta
el 2,5% de 2008 sin que en 2009, con un
crecimiento previsto del 2,4%, se produz-
ca ninguna recuperacién. Por su parte, la
economia japonesa continuard depen-
diendo del sector exterior. Las expectati-
vas de crecimiento se revisan fuertemente
a la baja, con un PIB que avanza un 1,9%
en 2007 para desacelerarse hasta incre-
mentos del 1,6% para 2008. El final de la
deflacion debe, sin embargo, alentar pa-
trones de crecimiento mds compensados
que deberian traer en 2009 una suave re-
cuperacién hasta tasas de avance del
1,8%.

El problema de este escenario central
benigno es que los riesgos estan todos ses-
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PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE LA OCDE (1)

2005 2006 2007 2008 2009
PIB (2)
Estados Unidos 3,1 2,9 2,2 2,0 2,2
Jap6n 1,9 2,2 1,9 1,6 1,8
Alemania 1,0 3,1 2,6 1,8 1,6
Francia 1,7 2,2 1,9 1,8 2,0
Italia 0,2 1,9 1,8 1,3 1,3
Reino Unido 1,8 2,8 3,1 2,0 2,4
Espana 3,6 3,9 3,8 2,5 2,4
Zona del euro 1,6 2,9 2,6 1,9 2,0
OCDE 2,7 3,1 2,7 2,3 2,4
Inflacion (3)
Estados Unidos 3,4 3,2 2,8 2,7 1,9
Japén -0,6 0,2 0,0 0,3 0,4
Alemania 1,9 1,8 2,2 2,3 1,8
Francia 1,9 1,9 1,5 2,2 1,9
Italia 2,2 2,2 2,0 2,4 1,9
Reino Unido 2,0 2,3 2,3 2,2 2,0
Espana 3,4 3,6 2,8 3,6 2,5
Zona del euro 2,2 2,2 2,1 2,5 2,0
OCDE 2,0 2,2 2,3 2,1 2,1
Paro (4)
Estados Unidos 5,1 4,6 4,6 5,0 5,0
Japén 4.4 4,1 3,8 3,7 3,6
Alemania 9,1 8,1 6,4 5,7 5,6
Francia 8,8 8,8 8,0 7,5 7,4
Italia 7,8 6,8 5,9 5,8 5,8
Reino Unido 4.8 5,5 5,5 5,7 5,5
Espafa 9,2 8,5 8,1 8,1 8,3
Zona del euro 8,4 7,7 6,8 6,4 6,4
OCDE 6,4 5,9 5,4 5,4 53
Balanza por Cuenta Corriente (5)
Estados Unidos —6,4 -6,5 -5,6 —5,4 -5,3
Jap6n 3,7 3,9 4,7 4,8 5,2
Alemania 4,6 5,1 6,7 7,0 7,0
Francia -1,2 -1,2 -1,0 -1,0 -1,0
Italia -1,6 2,4 -2,5 -2,6 -2,6
Reino Unido 2,4 -3.4 -3,2 -2,7 -2,7
Espana -7,4 -8,7 -10,1 -10,5 -10,5
Zona del euro 0,3 0,1 0,2 -0,1 -0,2
OCDE -1,6 -1,9 -1,4 -1,4 -1,4
Comercio mundial (6) 7,5 9,6 7,0 8,1 8,1

NOTAS: (1) Hip6tesis de partida: a) Las politicas fiscales en vigor o anunciadas permanecen sin cambios. b) Los tipos de cambio no variardn con relacién a su nivel del 12 de noviembre
de 2007 (1 dolar = 109,38 yenes = 0,690 euros). ¢) La fecha de cierre de la edicién y de incorporacién de datos fue el 20 de noviembre de 2007.

(2) Tasas porcentuales de variacion en términos reales.

(3) Tasas porcentuales de variacién del deflactor del PIB.

(4) En porcentaje sobre poblacion activa.

(5) En porcentaje del PIB.

(6) Media aritmética de las tasas porcentuales de crecimiento anual de las importaciones y exportaciones mundiales en volumen.

FUENTE: Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos.
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PERSPECTIVAS FINANCIERAS DE LA OCDE (1)

Déficit (-) o superavit (+) publico (2)

Estados Unidos
Japon
Alemania
Francia

Italia

Reino Unido
Espana

Zona del euro
OCDE

Tipos de interés a corto plazo (3)

Estados Unidos
Japén
Reino Unido

Zona del euro

Tipos de interés a largo plazo (4)

Estados Unidos
Japén
Alemania
Francia

Italia

Reino Unido
Espana

Zona del euro

2005 2006
-3,6 -2,6
—6,4 -2,9
-3,4 -1,6
-3,0 -2,6
—4,3 —4,5
-3,5 -2,8

1,0 1,8
-2,5 -1,6
-2,9 -1,8

3,5 52

0,0 0,2

4,7 4,8

2,2 3,1

4,3 4,8

1,4 1,7

3,4 3,8

3,4 3,8

3,6 4,0

4,4 4,5

3,4 3,8

3,4 3,8

2007 2008 2009
-2,8 -3,4 -3,5
-3,4 -3,8 -3,4

0,0 0,1 0,3
-2,5 -2,6 -2,6
-2,2 -2,3 -2,0
-2,9 -3,4 -2,7

1,9 1,5 1,3
-0,7 -0,7 -0,6
-1,6 -2,0 -1,9

53 4,6 4,7

0,7 0,6 0,9

59 52 5,1

4,3 4,2 4,1

4,7 4,5 4,8

1,7 1,9 2,4

4,2 4,2 44

4,3 4,3 4,4

4,5 4,5 4,7

5,0 4,9 5,1

4,3 4,2 4,4

4,3 4,3 4,5

NOTAS: (1) Hipétesis de partida: a) Las politicas fiscales en vigor o anunciadas permanecen sin cambios. b) Los tipos de cambio no variardn con relacién a su nivel del 12 de noviembre

de 2007 (1 dolar = 109,38 yenes = 0,690 euros). ¢) La fecha de cierre de la edicién y de incorporacién de datos fue el 20 de noviembre de 2007.

(2) En porcentaje del PIB.

(3) Tipos de interés a 3 meses en los mercados monetarios nacionales.
(4) Tipos de la deuda publica de las emisiones mds representativas de cada pais.
FUENTE: Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos.

Los riesgos para el
escenario central son las
tensiones inflacionistas,
la generalizacion de la
debilidad inmobiliariay la
persistencia de problemas
en el sector financiero.
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gados en el lado negativo, con menor cre-
cimiento y sin alivio de tensiones infla-
cionistas. En este sentido, las expectativas
de inflacién estdn ancladas, es decir, que
los agentes confian en la capacidad de los
bancos centrales para controlar las subi-
das de precios. Esto es una ventaja impor-
tante que da flexibilidad a la politica mo-
netaria para mitigar los efectos de una
generalizacion de la debilidad del sector
de la vivienda y, por otra parte, ayuda a
amortiguar posibles aumentos del precio
del petréleo y otras materias primas. Sin
embargo, esto no deberia darse por su-
puesto ya que los efectos deflacionistas de

las importaciones provenientes de China
estan diluyéndose mientras que energia y
alimentacion verdn sus precios al alza por
un tiempo.

En el capitulo de las finanzas publicas, la
situacién de Alemania y sus perspectivas
mejoran notablemente. También en Es-
pana mejora ligeramente la balanza fiscal
esperada para 2007, mintiendo expectati-
vas de superdvit para 2008 y 2009. Pero
aqui acaban las buenas noticias. La previ-
sién empeora en general pese a venir de
un momento en que era relativamente fa-
cil cuadrar las cuentas publicas.
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La economia global ante la desaceleracion de Estados Unidos: ;habra decoupling?

Estados Unidos se enfrenta a un dificil final de 2007 e inicio de 2008. Una mayoria de analistas prevee un creci-
miento promedio del PIB durante estos dos trimestres de alrededor de 1%, muy por debajo del 3% donde se si-
taa su crecimiento potencial. La posibilidad de que la economia norteamericana sufra una recesién tampoco se
descarta —Greenspan, entre otros, sitiia esta probabilidad en torno al 50%-. Ante este panorama, no es de extra-
far que haya surgido un debate sobre las posibles repercusiones de una desaceleracién o recesién de los Estados
Unidos sobre el resto del mundo.

En este debate hay dos campos: los que creen que el crecimiento de la economia global depende mds, en estos
momentos, de la solidez de los paises emergentes y que, por ello, el crecimiento global no se resentiria en exceso
—habria, por tanto, decoupling—; y los que defienden que «cuando Estados Unidos estornuda, el resto del mundo
se resfria». Estos ultimos recuerdan que el PIB de la economia norteamericana todavia representa cerca de un
tercio del PIB mundial.” Ambos argumentos estdn cargados de algo de razén.

Un vistazo a la historia sugiere que, en efecto, la debilidad de la economia norteamericana tiende a coincidir con
una desaceleracion en el resto del mundo. La tabla siguiente muestra las variaciones en la tasa de crecimiento
del PIB en Estados Unidos y otras regiones durante las cinco recesiones y los dos episodios de fuerte desacelera-
cién que ha sufrido la economia norteamericana desde 1970.” En promedio, la tasa de crecimiento del PIB en
Estados Unidos cay6 casi cuatro puntos porcentuales durante las recesiones. Durante estos episodios, el creci-
miento de otros paises industrializados cedi6 dos puntos porcentuales mientras que América Latina y los paises
asidticos también sufrieron caidas significativas aunque no tan importantes. En contraste con los episodios de
recesion, los episodios de desaceleracion econdémica no parecen coincidir tan marcadamente con un frenazo en
el ritmo de actividad econémica de otros paises.

CUANDO ESTADOS UNIDOS ESTORNUDA... ;EL RESTO DEL MUNDO SE RESFRIA?

Cambios en la tasa de crecimiento de diferentes regiones durante recesiones y desaceleraciones en Estados Unidos. Puntos
porcentuales en relacién con la tasa de crecimiento potencial

Recesiones Desaceleraciones Todas las Todas las
1974-75 1980 1982 1991 2001 1986 1995 ssgssiones  deenslandionss
Estados Unidos -6,1 -3,4 —4,5 -2,1 -2,9 -0,7 -1,5 -3,8 -1,1
Otras economias industriales —5,4 =I5 0,4 =3 -2,0 —0,1 -0,3 -2,0 -0,1
América Latina -3,2 -0,8 -39 1,1 -1,8 1,9 - -1,7 0,9
Asia Emergente -3,5 -0,3 -1,5 -0,1 -1,1 0,9 0,3 -1,3 0,6

FUENTE: World Economic Outlook, abril 2007, Fondo Monetario Internacional.

En parte, la debilidad econ6mica de otras regiones ha podido coincidir con la de Estados Unidos porque la cau-
sa principal ha sido de alcance global, como la crisis del petréleo en 1974-75 o el pinchazo de la burbuja tecno-
l6gica en 2001. Pero incluso cuando no existe tal factor comin, una desaceleracién o recesién en Estados Uni-
dos se transmite al resto del mundo. Ello sucede a través de dos canales: el comercial y el financiero. No en vano,

(1) Este dato es el promedio de los tltimos cinco anos a tipos de cambio corrientes. La proporcion se reduce al 22% cuando el PIB se mide en paridad
de poder de compra.
(2) La variacién en la tasa de crecimiento es en relacion con la tasa de crecimiento potencial de las economias respectivas.
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Estados Unidos es el destino del 20% de las exportaciones globales y sus bolsas representan el 40% de la capita-
lizacién mundial total.

Las importaciones norteamericanas son fuertemente ciclicas y su crecimiento se ralentiza notablemente duran-
te periodos de desaceleracion y, especialmente, de recesion. Ello sucede porque cerca del 50% de las importacio-
nes son de bienes de inversién o de bienes de consumo duraderos y éstas son precisamente dos de las categorias
mds sensibles al ciclo econémico. Obviamente, los paises que mds exportan a Estados Unidos son los que mads
sufren las consecuencias de esa menor demanda de importaciones. Actualmente, los més afectados serian sus
vecinos del norte y del sur: las exportaciones a Estados Unidos de Canada y México representan cerca del 25%
del PIB en cada uno de estos paises. Un buen ntiimero de economias asidticas también dependen de manera sig-
nificativa de sus exportaciones a la economia norteamericana, incluyendo a China y Taiwdn (en ambos casos
por cerca del 10% de su PIB). Aunque los paises europeos estdn mucho menos expuestos al comercio con Esta-
dos Unidos (las exportaciones representan menos del 2% del PIB de la regién), las exportaciones europeas po-
drian sufrir indirectamente una pérdida de competitividad en el mercado mundial si la desaceleracién america-
na va de la mano de un délar débil.

La creciente integracion de los mercados financieros ha acentuado la importancia del canal financiero como po-
sible correa de transmision de una desaceleracién o recesién econémica. Una recesion en Estados Unidos irfa
acompafiada, muy probablemente, de una correccién en la bolsa que, la experiencia sugiere, podria trasladarse a
otros mercados. Al fin y al cabo, el inversor global tiende a responder a las pérdidas en uno de los principales
mercados con una reduccién de sus posiciones en otros mercados —resultado de un aumento en su aversion al
riesgo—. Por otra parte, en el contexto actual, la crisis subprime nos ofrece una nueva via de contagio a través de
los problemas en los mercados interbancarios, las pérdidas de capital en importantes entidades financieras glo-
bales, y la posible restriccion de crédito asociada (véase el recuadro «La crisis subprime: los riesgos del riesgo»).

sResistird, pues, el resto del mundo la desaceleracién en Estados Unidos? La respuesta depende de la profundi-
dad de tal desaceleracion y de la existencia de factores globales tras esa debilidad. Ante una recesion, las conexio-
nes comerciales y financieras pesarfan sobre el resto del mundo. Una suave desaceleracion, en cambio, podria
ser capeada mds facilmente. En cuanto a los factores globales, el alcance de la crisis subprime sera clave en los
proximos meses, sin olvidar algtin que otro riesgo geopolitico.

Queda pendiente la
consolidacién fiscal

y la inestabilidad cambiaria
puede provocar tentaciones
proteccionistas.
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Otro riesgo importante es la aparicién de
nuevas turbulencias financieras debido a
la actual situacién del sistema bancario.
Sus deficiencias se han puesto de mani-
fiesto con el advenimiento de la crisis
subprime, y mientras no acabe el proceso
de afloramiento de pérdidas en las cuen-
tas de resultados, el riesgo y la incerti-
dumbre continuaran.

La cotizacién del délar y su estabilidad
suponen otro peligro que podria dar lu-
gar a tentaciones proteccionistas que per-
judicarian al comercio mundial, uno de

los pilares de la actividad global en estos
momentos. La otra cara de esta moneda
es la necesaria apreciacién del renminbi,
que deberia ayudar a sosegar la marcha
de la economia China para parar el au-
mento de la inflacién.

Estados Unidos: ;vuelven los setenta?

Un joven pastor llamado Pedro pedia a sus
amigos que le socorrieran cuando gritaba
que venia un supuesto lobo que nunca ter-
minaba de aparecer. El dia que llegé el lobo
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de verdad, los otros pastores no acudieron.
En la coyuntura actual de Estados Unidos
no hay un lobo remiso sino dos. El prime-
ro, que la extensién de la crisis financiera
se alargue y acabe afectando a la economia
real y provocando una recesiéon o periodo
de bajo crecimiento. El otro lobo es un
viejo conocido que habia estado dormido
durante cierto tiempo: la inflacién. De
aparecer ambos al mismo tiempo, y si las
politicas no son las correctas, la situacién
recordard los afos setenta, donde coexis-
tieron bajo crecimiento e inflacién.

Las cosas no tienen por qué pasar con la
misma intensidad que entonces. Nuestra
prevision de crecimiento para 2007 es del
2,2% y para 2008 del 2,0%, lo que, consi-
derando que el producto interior bruto
(PIB) estadounidense ha venido crecien-
do a un promedio cercano al 3% en las
dltimas décadas, supone ya dos afios de
avance por debajo de la norma. Asi, en
cierto modo, el primer peligro ha llegado,
pero s6lo a medias. El reto es que la cosa
no vaya a mayores, porque existen riesgos

importantes: la correccién del sector in-
mobiliario arrecia y el empleo, siempre
avanzando, sigue una lenta desacelera-
ciéon. Todo ello afectard a la evolucion del
consumo privado que, representando el
71% del PIB, en estos momentos sélo
contribuye en un 40% al crecimiento y
serd la variable clave.

Por ahora los datos revisados del PIB del
tercer trimestre son halagiiefios en este
sentido, con un avance del 2,8% inter-
anual, un 4,9% respecto al segundo tri-
mestre en términos anuales. La demanda
interna sigue fuerte y las exportaciones se
mantienen en la banda alta. Las ventas al
por menor siguen este camino sin socavo-
nes importantes. Sin autos ni gasolina, al-
tamente voldtiles, el consumo minorista
de noviembre crecié un 5,2% interanual,
un buen dato que, sin embargo, no rompe
la tendencia de lenta desaceleracion. En
esta linea, el Indice de Confianza del con-
sumidor del Conference Board sigui6 a la
baja pasando de 95,2 al nivel de los 87,3
puntos. Lo significativo es que se agranda

ESTADOS UNIDOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

EL PIB de Estados Unidos
crece un 2,8% en el tercer
trimestre gracias a demanda
interna y exportaciones.

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

PIB real

Ventas al por menor

Confianza del consumidor (1)
Produccién industrial

Indice actividad manufacturera (ISM) (1)
Venta de viviendas unifamiliares

Tasa de paro (2)

Precios de consumo

Balanza comercial (3)

Tipo de interés interbancario 3 meses (1)

Tipo de cambio efectivo nominal (4)

2006
2005 2006
v I II

3,1 2,9 2,6 1,5 1,9
6,6 6,2 5,1 3,4 4,0
100,3 105,9 106,8 109,9 106,7
3,2 4,0 3,5 2,5 1,7
55,5 53,9 50,9 50,8 55,2
6,5 -18,0 -21,9 —24,6 -21,2
5,1 4,6 4,5 4,5 4,5
3,4 3,2 1,9 2,4 2,7
-714,4 —-758,5 -758,5 —746,4 -732,2
3,6 52 5,4 54 5,4
83,7 82,5 81,6 81,9 79,3

2007
11

2,8
4,1
105,7
1,7
52,9
-25,3
4,6
2,4
-706,1
5,4
77,0

Octubre Noviembre

5,0 6,3
95,2 87,3
1,4 2,1
50,9 50,8
-23,5
4,7 4,7
3,5 4,3
-705,7
4,9 5,1
73,9 72

NOTAS: (1) Valor.
(2) Porcentaje sobre poblacion activa.

(3) Saldo acumulado de 12 meses de la balanza de bienes y servicios. Miles de millones de délares.

(4) Cambio ponderado por los flujos del comercio exterior. Valores mayores implican apreciacién de la divisa.

FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracion propia.
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El consumo privado
mantiene la fuerza pero
baja expectativas, mientras
que los empresarios siguen
activos pero ven subidas

de precios.
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ESTADOS UNIDOS: EL GASTO DE CONSUMO SE RALENTIZA

Ventas minoristas reales sin automdviles ni gasolina, variacién intermensual anualizada (*)

%
7

NOTA: (*) Serie de tendencia de los datos deflactados por el indice de precios sin energia ni alimentos.

FUENTES: Departamento de Comercio y elaboracién propia.

la diferencia entre la percepcidn de la si-
tuacion actual y las expectativas. Estas tl-
timas pasaron de 80,0 a 68,7 puntos, un
nivel inferior al minimo de octubre de
2001, tras los atentados del 11 de septiem-
bre en el World Trade Center, que no se al-
canzaba desde 1993. Tememos al lobo de
la desaceleracién, pero algunos pueden de-
cir que, de momento, éste llega atenuado.

Con la sélida situacién de las cuentas de
resultados de las empresas no financieras,
con niveles de endeudamiento mds que
razonables, la ralentizacion de la marcha
econémica encuentra un elemento de
apoyo que puede ratificarse en el indice
de actividad empresarial del Institute for
Supply Management de noviembre. En el
sector de manufacturas, el indice quedd
préacticamente inalterado en los 50,8 pun-
tos, nivel que, por estar por encima de 50,
indica que las respuestas optimistas atn
ganan la partida, aunque sea por poco, a
las respuestas pesimistas. En servicios, el
indice bajé de 55,8 a los 54,1 puntos, en
una linea de estabilidad. Sin embargo, la
observacién por componentes aporta una

sombra de desconfianza, con el empleo
del sector de manufacturas que baja del
nivel de 50 y con los precios que intensifi-
can sus alzas de forma significativa.

El mercado de la vivienda sigue atin en la
senda bajista. Por el lado de la oferta, la
tormenta, mds que mejorar, arrecia, con
un descenso mucho mds abrupto que en
otros ciclos bajistas del sector. Las vivien-
das iniciadas intensificaron sus descen-
sos quedando en noviembre un 24,2%
por debajo del mismo periodo del afio
anterior, con un retroceso acumulado del
48,2% respecto al no tan lejano maximo
histérico de enero de 2006. La venta de
inmuebles de segunda mano de octubre
cay6 un 20,7% interanual, mientras que
la de nuevas viviendas cedid un 23,5%.
También es abrupta la desaceleracién de
los precios, con un indice Case-Schiller
de precios de la vivienda que en septiem-
bre siguié intensificando sus descensos
perdiendo un 5,5% interanual. Por lo ge-
neral, las dreas con mayores descensos
son las que mas han subido, pero dentro
de cada una son las viviendas de menor
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ESTADOS UNIDOS: EL EMPLEO VA MAS TRANQUILO QUE LA CONSTRUCCION

Viviendas iniciadas en términos anuales y creacién de empleo en los tltimos doce meses

Miles
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2.200 3.000
2.000 2.000
1.800 1.000
1.600 0
1.400 —1.000
1.200 -2.000
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M J S DM J S DM S DM J S DM
2003 2004 2006 2007

Viviendas iniciadas
(escala izquierda)

Creaci6n de empleo
(escala derecha)

FUENTES: Departamento de Trabajo, Bureau of the Census y elaboracién propia.

precio las que sufren mayores descensos
en su valor. En el entorno de las hipote-
cas subprime, de baja calidad crediticia,
600.000 familias estdn ya en situacién de
embargo y 600.000 mds podrian entrar
en una fase critica cuando los tipos de
interés sean revisados al alza en los pri-
meros meses. Por ello, el plan del gobier-
no de congelar las deudas es adecuado,
aunque sea arbitrario y premie impru-
dencias.

El mercado de trabajo sigue una evolucién
mds pausada, pero también en el sendero
bajista. Se siguen creando nuevos em-
pleos, como lo demuestran los nuevos
94.000 puestos de noviembre, y ésta es la
mejor noticia para el consumidor. Sin em-
bargo, en los doce ultimos meses se ha
creado una media de 127.000 empleos
por mes, mientras que el promedio de los
doce meses previos fue de 187.000. Por su
parte, la tasa de desempleo de noviembre
permaneci6 inalterada en el 4,7% de la
poblacién activa, asi que el primer lobo
llega manso, por el momento.

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

En el caso de la inflacidn, los lirios han
empezado a echar espinas. El indice de
precios al consumo (IPC) de noviembre
se acelerd y paso6 de crecer un 3,5% a un
4,3% interanual. Mds alld de la presion al
alza que el petréleo pueda ejercer, la subi-
da de precios es generalizada como lo de-
muestra el componente subyacente, el ge-
neral sin alimentos y energia, que aceler6
su ritmo de crecimiento del 2,1% al 2,3%
interanual. Los precios de produccién,
con una subida del 7,7% interanual, tam-
bién ayudan a definir este panorama mads
sombrio que hace unos meses. El proble-
ma es que la velocidad de crucero a la que
la economia puede avanzar sin crear ten-
siones inflacionistas se ha reducido. Es
por ello crucial que las expectativas de in-
flacién permanezcan en valores modera-
dos ya que, de lo contrario, la capacidad
de la politica monetaria para apuntalar
los déficit de crecimiento disminuirad
grandemente.

No ayuda aqui la presion al alza sobre los
precios de las materias primas que hacen

La vivienda sigue sin

ver la luz con unos precios
que bajan un 5,5%

y unas viviendas iniciadas
que acumulan descensos
del 48%.

El empleo se ralentiza
y la tasa de paro esta
en un bajo 4,7%.
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La inflacion supera el 4%
y da un aviso que puede
complicar la vida a la
Reserva Federal, pero

el déficit comercial

sigue corrigiendo.

EL PIB de Japon crece

un 2% gracias a inversion
en equipo y sector exterior
pero la construccién
retrocede y el consumo
privado sigue débil.

14 ENERO 2008

ESTADOS UNIDOS: LA INFLACION ENSENA LOS DIENTES

Variacién interanual de indices de precios al consumo

%
5

4,5

2003 2004
IPC

2005 2006 2007
IPC subyacente (*)

NOTA: (*) El indice subyacente excluye alimentos y energia.
FUENTES: Departamento de Trabajo y elaboracion propia.

las economias emergentes, asi como su
acumulacién de divisas y unas politicas
monetarias ineficientes. Ello hace que dis-
minuya su capacidad de exportar a bajos
precios a las grandes economias. En el
sector exterior, las cosas siguen evolucio-
nando favorablemente. La balanza co-
mercial de bienes y servicios arroj6 en oc-
tubre un déficit de 57.823 millones de
délares, un descenso del 0,6% interanual.
Las exportaciones avanzaron un robusto
13,7% pero las importaciones se acelera-
ron hasta el 9,2%. Sin el petréleo, el défi-
cit ya estd un 28% por debajo de su méxi-
mo histdrico.

Japon: el crepusculo domina
sobre el amanecer

Tokio viene a ser un bosquejo aproxima-
do del Jap6n actual. Una ciudad refinada
donde los mejores platos se sirven crudos
y la discrecion es la norma. De igual for-
ma, las estadisticas econdmicas, con sus
vaivenes y revisiones, esconden un dura-

dero periodo expansivo de perfil bajo que
evoluciona a menos. Prueba de ello es que
el PIB del tercer trimestre se revisé a la
baja dejando el crecimiento en el 2,0%
interanual, con menos existencias, y me-
nos inversién en equipo. Tras un dltimo
trimestre de 2007, que se espera débil, las
previsiones para 2008 son de desacelera-
cién, con un crecimiento para el total del
afo en torno al 1,5% a causa de cuatro
factores que debilitan la marcha econé-
mica: un apdtico consumo interno, un
menor apetito inversor, cambios de regla-
mentacion que han debilitado el sector
de la vivienda y fuerte dependencia de las
exportaciones al exterior. Para 2009 debe-
ria haber una leve recuperacion si el en-
torno internacional evoluciona de mane-
ra positiva.

En lo referente a los dos primeros facto-
res, la inversién de las grandes empresas,
siempre con vistas a la exportacién, ha
sido uno de los pilares del crecimiento.
Los beneficios de estas corporaciones
han subido con solidez, pero como las
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JAPON: EL TANKAN NO AUGURA ABUNDANCIA

Indice Tankan de grandes empresas manufactureras y variacion interanual del PIB

%
30

0,8

2004 2005

Tankan (escala izquierda)

2006 2007
PIB (escala derecha)

FUENTES: Ministerio de Comunicaciones de Japén, Oficina Nacional de Estadistica y elaboracién propia.

compaiiias pequenas, que aglutinan el
70% del empleo, no han participado de
esta bonanza, la buena marcha no se ha
transmitido a los salarios y, como conse-
cuencia, el consumo privado sigue lan-
guideciendo. Los pedidos de maquinaria,
que avanzan la tendencia de la inversion,
repuntaron en octubre gracias al sector
exportador, sin embargo, en el tercer tri-
mestre, el indice Tankan de actividad y
sentimiento para grandes empresas ma-
nufactureras, que publica el Banco de Ja-
pon, retrocedié de 23 al nivel de los 19
puntos, el mds bajo desde 2005. El com-
ponente de expectativas también descen-
di6 hasta los 15 puntos. La produccién
industrial de octubre también mantuvo
un perfil relativamente bajo con un in-
cremento del 3,6% interanual. Con todo
ello resulta que una de las fortalezas de la
economia nipona ya no lo es tanto.

Respecto al tercer factor, la inversién en
construccidén del tercer trimestre cedid
un 11,1% interanual, en gran parte a cau-
sa de cambios en la regulacién que bus-
can edificios mds seguros en caso de te-
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rremotos. Aunque esto no se deba al fun-
cionamiento normal del mercado, sus
efectos han sido superiores a los de la ac-
tual crisis inmobiliaria de Estados Uni-
dos y podrian alargarse durante la mayor
parte de 2008. De este modo, las vivien-
das iniciadas de octubre cedieron un
35,0% interanual. El mercado de la vi-
vienda parece amplificar las turbulencias
ya que las ventas de noviembre en el drea
de Tokio retrocedieron un 51,7% respec-
to al mismo periodo del afio anterior. Los
precios, al no haber participado en la es-
calada que ha tenido lugar en otros pai-
ses, siguieron evolucionando al alza con
incrementos del 11,7%. Estas subidas, a
la vista de la situacién general, parecen
dificiles de mantener, pero llevan mante-
niéndose desde mediados de 2006.

La tasa de desempleo en octubre continud
en el 4,0% de la poblacién activa. Pese a
ello, los salarios subieron muy poco, salvo
en el sector de manufacturas, donde se dio
un timido repunte. En el frente de precios,
la deflacién se acabd, al menos por el mo-
mento, con un IPC que en octubre subig

Los empresarios
manufactureros lo ven
mas negro que antes.

La venta de viviendas
cae en picado pero
los precios suben.
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JAPON: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del ano anterior, salvo indicacién expresa

2006 2007
2005 2006
v I I 11 Octubre ~ Noviembre
PIB real 1,9 2,4 2,5 2,8 1,6 2,0 -
Produccién industrial 1,5 4,5 5,3 3,6 2,3 3,3 3,6
Indice actividad empresarial (Tankan) (1) 18,0 22,5 25,0 23,0 23,0 23,0 - 19,0
Viviendas iniciadas 3,9 4,5 5,4 -1,9 -2,7 -37,1 -35,0
Tasa de paro (2) 4,4 4,1 4,0 4,0 3,8 3,8 4,0
Precios de consumo -0,3 0,2 0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,3
Balanza comercial (3) 10,2 9,4 9,4 10,2 11,1 12,3 12,8
Tipo interbancario 3 meses (1) 0,1 0,3 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 0,9
Tipo de cambio efectivo nominal (4) 86,2 81,1 79,2 77,6 75,7 76,9 76,9 79,4

NOTAS: (1) Valor.

(2) Porcentaje sobre poblacion activa.

(3) Saldo acumulado de 12 meses. Billones de yenes.

(4) Cambio ponderado por los flujos de comercio exterior. Valores mayores implican apreciacién de la divisa. Promedio de 2000 = 100.

FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracion propia.

Las exportaciones
mantienen el superavit
comercial.
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un 0,3% interanual. Sin embargo, esta vic-  gia, qued¢ en tablas repitiendo el registro
toria tiene trampa. El petréleo y los ali-  del mismo periodo del afio anterior. El
mentos han tenido un papel importante ~ Banco de Jap6n es asi el inico de entre las
en la subida de precios y prueba de elloes  economias ricas que no tiene problemas
que el IPC subyacente, que excluye del ge-  de inflacién, pudiendo ocuparse de aten-
neral los alimentos frescos perono laener-  der la falta de crecimiento.

JAPON: LA DEFLACION ACABA... DE MOMENTO

Variacién interanual del indice de precios al consumo

| | | | | | | | | | | | | L
M J] S DM ]J S DM]J S DM ]J §DM]J S
2003 2004 2005 2006 2007

FUENTES: Ministerio de Comunicaciones de Jap6n, Oficina Nacional de Estadistica y elaboracion propia.
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La ciudad de Osaka, que fue en la anti-
giiedad un importante centro comercial,
es hoy bulliciosa, respira espiritu empren-
dedor vy, al contrario de Tokio y del resto
del pais, los peatones circulan por la dere-
cha, como en el resto del mundo. Tal vez
en Japon debe haber mds de una Osaka
porque en lo que concierne a la depen-
dencia del exterior, el sector exportador
japonés cumple bien su parte, a la espera
de que la demanda mundial no afloje. El
superdvit acumulado en los doce meses
hasta octubre de la balanza comercial se
encaramo hasta los 12,8 billones de yenes
gracias a que las exportaciones continua-
ron creciendo mientras que las importa-
ciones se estancaron.

Brasil se mantiene en la banda alta

El PIB brasileio del tercer trimestre
avanzo un vigoroso 5,6% interanual, una
muestra del nuevo papel que han adqui-
rido los paises emergentes como soporte
del crecimiento global en este contexto de
desaceleracion de las economias desarro-
lladas. El consumo privado mantuvo una
relativa aceleracién subiendo un 6,1%,
mientras que la inversién mantuvo su
fuerza con un incremento del 14,4%. Sin

embargo, fue el sector exterior el que mas
evidencié un cierto aire de crisis, con unas
exportaciones que se desaceleraron con
intensidad ya que el ritmo de crecimiento
pas6 del 13,3% a un modesto 1,8%. Por
su parte, las importaciones se incremen-
taron en un 20,4% interanual fruto de la
vigorosa demanda interna. El consumo
publico mantuvo su timido repunte pero
con una velocidad de avance inferior al
del resto de la economia.

Entre los dltimos indicadores de activi-
dad, la produccién industrial de octubre
aceleré hasta avanzar un 10,3% inter-
anual. También la producién industrial
de bienes de capital, mds crucial para la
continuidad de la expansién de Brasil,
gané fuerza creciendo un 26,8%. A con-
secuencia de esta efervescencia de la in-
dustria, la utilizacién de la capacidad
productiva del mismo mes se colocé en
maéximos histdricos. Por el lado de la de-
manda, las ventas minoristas crecieron
un 8,5% interanual, mientras que en no-
viembre las compras de automoviles se
incrementaron en un 23,8%. Con tal ni-
vel de actividad, la buena noticia es que
el repunte de la inflacion es casi inexis-
tente, con un IPC que en noviembre
avanzé un moderado 4,2% interanual. El

Brasil crece un 5,6%
apoyado en consumo
privado e inversién, pero
las exportaciones pinchan.

La industria sigue a toda
marcha, pero la inflacion
se mantiene cerca del 4%.

BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

PIB real

Produccién industrial

Tasa de paro Sdo Paulo (*)

Precios de consumo

Balanza comercial (**)

Tipo SELIC del banco central (+**)

Reales por délar

2006
2005 2006
v I I
3,1 3,7 5,0 4,5 5,7
3,1 2,8 3,2 3,8 58
17,0 15,9 14,3 15,2 15,6
6,9 4,2 3,1 3,0 3,3
40,8 46,3 46,3 45,8 47,4
19,1 15,1 13,4 12,9 12,3
2,4 2,2 2,1 2,1 2,0

2007
1

5,6
6,3
15,0
4,0
43,1
11,4
1,9

Octubre  Noviembre
10,3
14,4
4,1 4,2
42,6 41,4
11,3 11,3
1,7 1,8

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacién activa.

(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de dolares.

(***) Valor del tipo del banco central del Sistema Especial de Liquidagao e Custodia (SELIC).
FUENTES: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Banco Central do Brasil y elaboracién propia.
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Las finanzas piblicas
siguen el camino

de la austeridad, pero
el desempleo supera
el 14% y el superavit
comercial se reduce.

18 ENERO 2008

EVOLUCION DEL PIB DE BRASIL POR COMPONENTES

Porcentaje de variacion interanual en términos reales

PIB
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FUENTES: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Banco Central do Brasil y elaboracién propia.

mayor punto de atencién fueron los pre-
cios mayoristas, que subieron un 7,5%,
tasa que continda la tendencia de acele-
racion de los ultimos meses, mientras
que los salarios crecieron en octubre un
11,9% interanual, ritmo alto pero que su-
pone una notable desaceleracién respec-
to al que predominé en 2006 y principios
de 2007.

La tasa de paro del distrito de Sao Paulo
en octubre bajo ligeramente al 14,4% de

la poblacién activa, un valor relativamen-
te alto dada la fuerza del crecimiento en
estos momentos. En octubre, el ahorro del
sector publico compensé el aumento de
los intereses de la deuda externa, dejando
el déficit de los ultimos 12 meses en el
2,2% del PIB, en linea con los valores de
los dltimos meses. Por su parte, el real pa-
rece haber frenado momentianeamente su
marcha alcista, mientras que, fruto en par-
te de la coyuntura global, el superavit co-
mercial de noviembre descendi6é un 37%
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BRASIL: EXITO EN LA REDUCCION DEL DEFICIT PUBLICO

Déficit publico de los dltimos doce meses con relacion al PIB

%

6

FUENTES: Instituto da Pesquisa Economica Aplicada (IPEA) y elaboracién propia.

respecto al mismo periodo del afio ante-
rior, intensificando un retroceso cuyos ini-
cios remontan al pasado verano.

Argentina tiene un nuevo presidente
pero el tren no para

Cristina Ferndndez, la nueva presidenta
electa, heredard de su marido, Néstor
Kirchner, una economia mucho mejor
de la que éste encontr6, pero con retos
pendientes como el control de la infla-
cién y la mejora del sector publico. La
expansion mantiene un perfil alto y a la
vez duradero, con un PIB que en el ter-
cer trimestre del afio crecié un 8,7%
interanual. El consumo privado, con
avances similares, y en especial la inver-
sién, que crecié un 12,8%, siguieron
siendo las principales fuentes de donde
fluye la fuerza de la expansién. Por su
parte, el consumo publico siguié ace-
lerando y ganando vigor mientras que
el sector exterior continué moderada-
mente a la baja, con unas exportaciones
que se incrementaron un 8,6% frente al
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crecimiento de las importaciones del
19,0%, fruto de la pujanza de la deman-
da interna.

Los indicadores de demanda mas recien-
tes siguieron apuntando a la continuidad
del ciclo expansivo. Las ventas minoristas
crecieron en octubre un 24,1% inter-
anual en la regién de Buenos Aires y un
robusto 35,7% en el total de grandes al-
macenes. Quedan ya superados los nive-
les de 1999, previos a la crisis de 2002. La
venta de automdviles de los dltimos doce
meses hasta noviembre subié un 33,3%
interanual quedando ya a poco menos
del 15% por debajo del médximo histdri-
co. En el lado de la oferta la cosa va algo
mas calmada, con una produccién indus-
trial que en octubre mantuvo el perfil
bajo de los dltimos meses con avances del
2,9% interanual.

Automévil, minerales no metalicos y ener-
gia fueron los sectores mas fuertes, mien-
tras que el acero y las industrias quimicas
estabilizaron sus descensos y el sector de
otros metales sigue sin tocar fondo. Por

Argentina crece un 8,7%
gracias a su demanda
interna, pero el sector
exterior se resiente.

El consumo minorista sigue
vigoroso y se coloca cerca
de los maximos historicos.

La industria parece haber
tocado fondo y deberia
abandonar su perfil bajo.
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EVOLUCION DEL PIB DE ARGENTINA POR COMPONENTES

Porcentaje de variacion interanual en términos reales

PIB
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Censos de la Republica Argentina (INDEC) y elaboraci6n propia.

La inflacion del 8,5%
sigue siendo un riesgo,
mientras que el paro
baja hasta el 8,1%.

su parte, el Indicador Sintético de la Acti-
vidad de la Construccién repunté en oc-
tubre creciendo un 11,1% mientras que
el indicador de la actividad industrial
también avanzé un 9,6%, lo que sefiala
que los problemas de la industria podrian
estar quedando atrds.

La inflacién continud en sus trece, resis-

tiéndose a bajar. El IPC de noviembre su-
bié un 8,5% interanual presionado al alza

20 ENERO 2008

por la energia y las materias primas. En el
mercado laboral, ayudada por la fortale-
za de la demanda, la tasa de paro del ter-
cer trimestre descendi6 al 8,1% de la po-
blacién activa, un nivel que ya parece
algo mds confortable en comparacién
con el repunte de inicios del afio corrien-
te. El superdvit comercial continu6 evo-
lucionando a la baja, fruto de la pujanza
importadora.
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ARGENTINA: LA RECUPERACION, VISTA DESDE EL CRISTAL DEL AUTOMOVIL

Ventas de automdviles de los tltimos 12 meses con relacién al maximo de 1998

%
100

10' N N S I I I A N I S I I S I [ I I N I A v |
DMJ] SDMJ SDMJ] SDMJ SDMJ SDMJ SDMJ SDMJ S
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

FUENTES: INDEC y elaboracién propia.

ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

2006 2007
2005 2006
v 1 1I 111 Octubre ~ Noviembre
PIB real 9,2 8,5 8,6 8,0 8,6 8,7 -
Produccién industrial 7,3 7,5 6,4 6,2 4,5 1,9 2,9
Tasa de paro (*) 11,6 10,2 8,7 9,8 8,5 8,1 -
Precios de consumo 9,6 10,9 10,1 9,5 8,8 8,6 8,4 8,5
Balanza comercial (*¥) 11,7 12,3 12,3 11,8 11,5 10,5 10,7
Tipo interbancario 3 meses (***) 6,2 9,9 10,5 9,7 9,4 12,6 12,9 14,1
Pesos argentinos por ddlar 2,9 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacion activa.

(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de délares.

(***) Valor.

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Censos de la Reptiblica Argentina (INDEC) y elaboracién propia.
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La eurozona transita hacia
una etapa de menor
crecimiento y tensiones
inflacionistas todavia
notables.

22 ENERO 2008

UNION EUROPEA

Zona del euro: abandonando
la zona de confort

El excelente registro de crecimiento eco-
némico del tercer trimestre puede ser el
ultimo dato abiertamente positivo de la

eurozona en cierto tiempo. Lo ha resumi-
do certeramente el vicepresidente del
Banco Central Europeo, Lucas Papade-
mos, al declarar que «la coyuntura actual
de la eurozona parece anunciar para los
préximos meses una combinacién incon-

EVOLUCION DEL PIB DE LA ZONA DEL EURO POR COMPONENTES

Porcentaje de variacién interanual

PIB
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FUENTES: Eurostat y elaboracién propia.
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ZONA DEL EURO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa

2006
2005 2006
v 1 11
PIB 1,6 2,9 3,3 3,2 2,5
Ventas al por menor 1,2 2,1 2,3 1,7 1,0
Confianza del consumidor (*) -13,8 -9,0 -7,1 —5,2 2,4
Produccidén industrial 1,3 4,0 4,0 4,0 2,7
Sentimiento econdmico (*) 97,9 106,9 109,9 110,0 111,6
Tasa de paro (**) 8,8 8,3 7,9 7,6 7,5
Precios de consumo 2,2 2,2 1,8 1,9 1,9
Balanza comercial (***) 42,1 -10,4 -13,1 -0,8 16,0
Tipo de interés Euribor 3 meses (*) 2,2 3,1 3,6 3,8 4,1
Tipo de cambio efectivo nominal del euro (*)  103,3 103,6 104,6 105,5 107,1

2007

111 Octubre
2,7 -
1,3 0,3
-3,7 -6,1
3,9 3,8
109,3 106,0
7,4 7,2
1,9 2,6
31,9 38,7
4,5 4,8
107,6 109,6

Noviembre

3,1

4,6
109,8

NOTAS: (*) Valor.
(**) Porcentaje sobre poblaci6n activa.
(***) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de euros.

FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo, Comisién Europea y elaboracién propia.

fortable —pero provisional— de alta infla-
cién y crecimiento econdémico en desace-
leraciony.

Y ciertamente el contraste entre los indi-
cadores contemporéneos y los indicado-
res de cardcter mds anticipatorio empie-
za a ser acusado. Asi, y para situar el
punto de partida, el tercer trimestre re-
gistré un ritmo de crecimiento excelente,
de un 2,7% interanual, lo que representa
una aceleracion respecto al 2,5% del tri-
mestre anterior. Este mayor ritmo de
avance de la actividad se debié funda-
mentalmente a la aceleracién del consu-
mo privado y la inversién, por el lado de
la demanda interna, y a la mayor contri-
bucién del sector exterior.

A partir de estas tendencias, los datos dis-
ponibles del cuarto trimestre apuntan a
un dinamismo en desaceleracion, lejos no
obstante de cualquier atisbo de hundi-
miento. El proceso es, a juzgar por los in-
dicadores disponibles, paulatino. Asi lo
indica, por ejemplo, el indicador de senti-
miento econdmico, reflejo fiel de la acti-
vidad en su conjunto, que retrocedié dos
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puntos en los meses de octubre y noviem-
bre. Esta senda de menor vigor econémi-
co tiene su reflejo en los dmbitos de la de-
manda y la oferta.

Por lo que se refiere a la primera, el me-
nor dinamismo de las ventas al por
menor (s6lo crecieron un 0,3% inter-
anual en octubre) y el descenso de la con-
fianza del consumidor (cuyo registro de
ocho puntos negativos en noviembre es el
peor desde septiembre de 2006) ratifican
un pulso irregular del gasto de los hoga-
res. Con todo, la paulatina disminucién
de la tasa de paro (en octubre cay¢é al
7,2%, una décima menos que en septiem-
bre) puede proveer cierto soporte a este
pulso errdtico del consumo. Mds firme
parece, por el contrario, el recorrido de la
inversion.

Atdn mds sélida parece la evolucién de la
demanda externa, al menos hasta finales
del tercer trimestre. En octubre, el supe-
ravit comercial acumulado de doce me-
ses, se situd en los 38.700 millones de eu-
ros, cifra que contrasta con el déficit de
19.300 millones de euros de hace un afio.

En el cuarto trimestre
la actividad se desacelera
pero sin revestir tintes

dramaticos.

Buen tono de la industria,
aunque el futuro es mas

incierto.
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Las previsiones apuntan
a unos proximos trimestres
creciendo del orden del 2%.

Alemania disfruta
de un ritmo de actividad
aceptable...

...especialmente visible
en el dinamismo que exhibe
el sector secundario.
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Con las exportaciones, en suma de doce
meses hasta octubre, creciendo a un 10%
interanual (mientras las importaciones
s6lo alcanzan el 5% interanual), el impul-
so del sector exterior resiste por el mo-
mento la pérdida de competitividad que
inflige la apreciacién del euro. En este
sentido, cabe recordar que en noviembre
la moneda tnica, en tipo de cambio efec-
tivo nominal, se habia apreciado un 5%
respecto a un afo antes.

No obstante, cuando centramos nuestra
atencidn en la perspectiva de la oferta, los
signos de debilidad econémica son mds
aparentes. A la inesperada mejoria de la
produccién industrial de octubre, que se
aceler¢ hasta el 3,8% interanual frente al
3,3% del mes anterior, se le debe contra-
poner la mala evolucién de los pedidos
industriales y el erratico rumbo de la con-
flanza industrial, dos indicadores adelan-
tados. Peor es, con todo, la evolucion de
los sectores de servicios y construccion,
cuyos indicadores respectivos de confian-
za encaran una senda bajista desde me-
diados del tercer trimestre.

Otro punto de preocupacién son los pre-
cios. El repunte actual de la inflacién, has-
ta el 3,1% interanual en noviembre (ma-
ximo desde mayo de 2001), toma plena
significacién cuando se considera no sélo
su nivel actual sino también que las pers-
pectivas inmediatas no permiten esperar
una desaceleracion répida del indice de
precios de consumo (IPC) armonizado.
Tanto la composicion del alza (en gran
medida debida a las tensiones del petréleo
y los alimentos) como las expectativas de
inflacién de los actores econémicos apun-
tan a unos meses venideros con escasa re-
mision de las presiones inflacionistas.

En este contexto, no es de extrafar que el
indicador compuesto de indicadores ade-
lantados haya intensificado su caida des-
de agosto pasado, apuntando a una clara
desaceleracion. Coincidiendo con estas

senales, la mayoria de analistas econémi-
cos, incluyendo los organismos interna-
cionales, apuntan a que en 2008 el creci-
miento de la eurozona tenderd a situarse
en valores del orden del 2%. Los maximos
ciclicos quedan, por tanto, definitivamen-
te atras.

Alemania: un gigante preocupado

Alemania ejemplifica las disyuntivas eco-
noémicas que afligen a Europa. La mayoria
de los ultimos indicadores apuntan a que
la economia germana estd en una situa-
cién aceptable, no obstante, un fondo de
incertidumbre se cierne sobre los actores
economicos. Asi, desde la dptica de la de-
manda, la evolucién de las ventas al por
menor se recupera hasta octubre, lo que
junto a cierta estabilizacién del indicador
de confianza del consumidor apunta a un
pulso mds vivaz del consumo. El fuerte
crecimiento del componente de bienes de
equipo de la produccién industrial —supe-
rior al 10% interanual en octubre— valida
que la inversion se mantiene vigorosa.

Ademis, esta ténica razonablemente po-
sitiva también se vislumbra desde la
perspectiva de la oferta. La produccién
industrial crecié al 5,9% interanual en
septiembre y octubre, desafiando las pre-
visiones de una progresiva ralentizacion.
Fruto de este buen tono, el descenso del
paro se mantiene, lo que ha llevado a la
tasa de paro a situarse en el 8,6% de
la poblacién activa en noviembre, un
punto y medio porcentual por debajo del
registro de hace un afo.

A pesar de estos datos tranquilizadores, la
primera economia europea ofrece algunas
sefales que han sido leidas con inquietud.
La primera, comun por otra parte al resto
de sus socios de la eurozona, es el repunte
de los precios. En noviembre, el IPC cre-
ci6 un 3,1% interanual. Aunque el alza se
debe en gran medida a la presién de ener-
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ALEMANIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa

2006
2005 2006
v 1 11
PIB 1,0 3,1 3,9 3,6 2,5
Ventas al por menor 1,4 6,1 6,5 -1,0 -1,9
Producciéon industrial 2,8 6,0 6,3 7,6 5,2
Indice de actividad empresarial (IFO) (*) 95,5 105,5 107,0 107,5 108,0
Tasa de paro (**) 11,7 10,8 10,1 9,4 9,2
Precios de consumo 2,0 1,7 1,3 1,8 1,8
Balanza comercial (***) 156,3 151,6 155,3 165,1 177,4

2007

111 Octubre
2,5 -
-1,7 —0,4
5,3 59
105,4 103,9
8,9 8,7
2,1 2,4
190,5 194,9

Noviembre

104,2
8,6
3,1

NOTAS: (*) Valor.
(**) Porcentaje sobre poblaci6n activa.
(***) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de euros.

FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo, Comisién Europea y elaboracién propia.

gfa y alimentos, se combina con un ascen-
so de precios generalizado, como mues-
tran indicadores como los precios de pro-
duccién o el deflactor del PIB.

Dada la dependencia existente de la de-
manda externa, una presion de los precios

interiores excesiva podria ser una tenaza a
la competitividad preocupante. Este he-
cho, ademds, se suma a la apreciaciéon del
euro, que ya provoca por si misma una
merma de competitividad exterior. Por el
momento, las exportaciones han cedido
poco terreno (crecimiento del 11% inter-

EL SECTOR EXTERIOR ALEMAN EMPIEZA A NOTAR LA APRECIACION DEL EURO

Variacién interanual de la media mévil de 3 meses de las exportaciones

y tipo de cambio efectivo nominal del euro
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FUENTES: Oficina Federal de Estadisticas, Banco Central Europeo y elaboracién propia.
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A pesar de ello, aumenta
la preocupacion sobre

el futuro.
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Reformar en Francia anual en saldo acumulado de doce meses
sigue siendo complicado, hasta octubre, dos puntos menos que en
pero Sarkozy impulsa el promedio del tercer trimestre), y baten
ahora un paquete amplio claramente a las importaciones, que s6lo
de desregulacion. avanzan un 7%, lo que permite un nuevo

ascenso del superdvit comercial. Pero la
preocupacién empresarial se mantiene.

En este sentido es significativa la evolu-
cién del indicador IFO de actividad em-
presarial. Tras el inesperado ascenso de
noviembre hasta los 104 puntos, en di-
ciembre el indicador retrocedié hasta los
103 puntos. Esta evolucién se interpreta
por parte de los analistas alemanes como
un reflejo de la preocupacién de la evolu-

Este afan reformador no se cién de la divisa y, desde hace poco, de la
va a ver acompaiiado de un incertidumbre sobre las condiciones fi-
tono economico vigoroso... nancieras futuras.

Otros matices de insatisfaccién, menos
tangibles, se empiezan a percibir. Los
cambios de composicion en la «gran coa-
licién» han orillado a una de las figuras
que encarnaba la linea mds liberal del Par-
tido Socialdemécrata, Franz Miintefe-
ring, dejando probablemente faltas de
apoyo las ambiciones reformadoras de la
canciller Merkel. Ello ha llevado, por
ejemplo, a que ciertos sectores hayan res-
pondido al anuncio de que en 2008 el dé-
...ya que la demanda ficit publico serd el menor desde 1990 con
esta perdiendo fuelle. la acusacién de que la evolucién de los in-

gresos fiscales permitirfa alcanzar antes el
equilibrio presupuestario. En definitiva,
Alemania transita hacia una etapa de me-
nor crecimiento y lo hace con la confian-
za en sus fuerzas un tanto debilitada, qui-
zds mas de lo que la valoracién objetiva
de la situacidn justificaria.

Francia: reformar, ;misiéon imposible?

Hasta la fecha, afrontar reformas estruc-
turales de calado en Francia se antojaba
un reto imposible. Por ello, el programa
de reformas de Nicolas Sarkozy, a pesar
de recibir un amplio aval electoral, se va-
loraba como de dificil realizacién. Ahora
la percepcién ha empezado a cambiar. El
primer toque de atencién lo proporcion6
el escaso soporte popular a la huelga de
transportes publicos que se convoco en
respuesta a la modificacion de los llama-
dos regimenes especiales de las pensiones
publicas. Los convocantes decidieron sus-
pender la protesta en sélo nueve dias y
volver a la mesa de las negociaciones. Sin
solucion de continuidad, el presidente
Sarkozy ha lanzado un programa de 100
medidas para aligerar la regulacién exce-
siva de actividades econémicas y raciona-
lizar parte de las actividades de la admi-
nistracion publica. Segin las estimaciones
que se manejan, las menores cargas regu-

FRANCIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del ano anterior, salvo indicacién expresa

2006
2005 2006
v 1
PIB 1,7 2,2 2,1 1,9
Consumo de los hogares 3,2 2,7 2,8 3,6
Produccién industrial 0,2 0,9 0,6 1,1
Tasa de paro (*) 9,2 9,2 8,9 8,7
Precios de consumo 1,7 1,7 1,3 1,2
Balanza comercial (**) -15,7 -26,8 -28,5 -28,7

2007

I 111 Octubre Noviembre

1,4 2,1 -

2,8 4,2 3,0 2,4

0,2 2,1 4,0

8,5 8,3 8,1

1,2 1,3 2,0 2,4
-30,5 -32,5 -35,1

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacién activa.
(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de euros.
FUENTES: OCDE, Eurostat, INSEE, Comisién Europea y elaboracion propia.
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latorias representardn un ahorro para las
empresas de unos 15.000 millones de eu-
ros anuales.

Si el objetivo es reformar, ciertamente el
ejecutivo galo no puede esperar que lle-
guen mejores tiempos econdmicos. Tras
sorprender con una aceleracién inespera-
da en el tercer trimestre, el final de afio
apunta con claridad a un tono menos ex-
pansivo. Los principales indicadores de
demanda, con el consumo de los hogares
como variable destacada, han empezado el
ultimo trimestre de 2007 a la baja. Asi, tras
crecer un 4,2% interanual en el promedio
del tercer trimestre, en noviembre apenas
se alcanzé un ritmo de avance del 2,4%.

Tampoco la demanda externa apunta en
direccion contraria. Hasta octubre, las ex-
portaciones, en saldo acumulado de doce
meses, se desaceleraron hasta el 3,6%
interanual, lo que junto al mantenimien-
to de las importaciones en ritmos del 5%
interanual, han ampliado el déficit co-
mercial hasta los 2.900 millones de euros.
En esta situacién de ralentizacién expor-
tadora, la recuperacién de la produccién
industrial de octubre tiene probablemen-
te una base poco firme. La debilidad de
los pedidos industriales entre septiembre
y noviembre ratifica esta impresion.

Un moderado descenso de la tasa de paro
(8,1% en octubre, una décima menos que
en septiembre) y la aceleracién de la in-
flacion, hasta el 2,4% interanual en no-
viembre (2,0% el mes anterior), comple-
tan la baterfa de indicadores disponibles.
A partir de este punto, las perspectivas no
son excesivamente positivas, y el propio
primer ministro Francois Fillon ha reco-
nocido que le preocupa 2008. Con eleva-
da probabilidad, el crecimiento para 2008
se situard en la zona baja de la prevision
gubernamental (que maneja una horqui-
1la del 2,0% al 2,5%). Lo dicho, no cabe
esperar un contexto econdémico que miti-
gue en exceso los efectos del ajuste. Por
tanto, el tiempo de reforma es... jyal

Italia: consumidor tocado

El consumidor italiano se siente maltra-
tado. A pesar de que Romano Prodi estd
en lo cierto al afirmar que la inflacién ita-
liana no es un problema en mayor medi-
da que en otros paises europeos (el pri-
mer ministro acierta al sefialar que la
inflacion, del 2,4% interanual en noviem-
bre, estd por debajo de la media de la eu-
rozona), existe una percepcion ciudadana
en sentido contrario.

En Italia, el consumidor
percibe la tension que
deriva de la mayor inflacion,
una actividad a la baja

y un cierto ajuste del gasto

publico.

Confindustria espera un
crecimiento magro en 2008,

de solo el 1%...

ITALIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

PIB

Ventas al por menor
Produccién industrial
Tasa de paro (*)
Precios de consumo

Balanza comercial (**)

2006
2005 2006
v I 11

0,2 1,9 2,8 2,4 1,8
0,4 1,2 1,0 1,0 0,1
-0,9 2,7 3,7 1,2 0,6
7,7 6,8 6,4 6,2 6,0
1,9 2,1 1,8 1,7 1,6
5,1 —-18,2 -22,0 -19,6 -16,0

2007
1T
1,9
0,2
0,8

1,6
-11,6

Octubre

Noviembre

2,4

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacién activa.

(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de euros.

FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracion propia.

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

ENERO 2008 27



...fruto en gran medida
de la ralentizacion del
consumo.

En Reino Unido, preocupa la
combinacion de crecimiento
lento e inflacién alta,

bautizada como slowflation.

Los datos confirman que
se avanza en este sentido:
la actividad se empieza

a frenar...

28 ENERO 2008

Tras la «huelga de la pasta» de meses
atrds, en protesta por el alza del alimento
de referencia de la dieta italiana, este mes
de diciembre ha estado sembrado de
huelgas. Aunque la mas notoria ha sido
la de los transportistas internacionales,
que demandan compensaciones por el
alza de los carburantes, tampoco ha sido
menor la huelga del transporte colectivo,
considerada la peor del sector en mds de
25 afios. Subyace a todas estas manifesta-
ciones de descontento una combinacién
de mayores tensiones en precios, escaso
crecimiento y cierto ajuste del gasto pu-
blico.

En este sentido, la Ley Finanziaria (equi-
valente a la espanola Ley de presupues-
tos), aprobada el 16 de diciembre, refleja
plenamente estas tensiones. La previsién
de crecimiento para 2008, del 1,5%, es
modesta (pero superior a la que maneja
la patronal Confindustria, de sélo el
1,0%, derivada en gran medida de unas
previsiones de consumo privado en creci-
miento minimo). A pesar de la posicién
oficial de que no existe un problema de
inflacién, la ley anuncia una nueva figura,
«Mister Prezzi», dedicada a controlar si-
tuaciones de fijacién abusiva de precios.
Finalmente, unos ajustes relativamente
menores de partidas como ciertas ayudas
al Mezziogiorno han generado una im-
portante controversia.

Los ultimos indicadores publicados no
alivian esta percepcion. El consumo cier-
tamente flojea. Las ventas al por menor,
por ejemplo, cayeron un 0,6% interanual
en septiembre al tiempo que la confianza
del consumidor retrocedié en octubre y
noviembre, todo ello aunque la tasa de
paro descendi6 en el segundo trimestre
hasta el 6,0%. La produccién industrial, a
pesar del mantenimiento del tono expor-
tador, se situaba en octubre en niveles un
0,9% menores a los de un afo atrés.

Reino Unido: slowflation,
el nuevo peligro

Siendo el inglés un idioma proclive a los ne-
ologismos, la situacién econdmica britdni-
ca ha justificado el nacimiento del término
slowflation, es decir, una combinacién de
crecimiento moderado combinado con
tensiones inflacionistas. Se estd lejos del
dramatico stagflation de los setenta (rece-
sién mds inflacién), pero también de los
buenos ritmos de crecimiento de anos re-
cientes. Ciertamente se trata todavia de
perspectivas, mds que de una realidad tan-
gible, pero el peligro parece fundamentado.

De entrada, el que ha sido el puntal funda-
mental del crecimiento, el consumo pri-
vado, parece moderar su impulso. Asi lo
indica, por ejemplo, la desaceleracion de
las ventas al por menor (crecimiento del
4,4% interanual en noviembre, cuatro dé-
cimas porcentuales menos que en el tercer
trimestre). El enfriamiento alcanza también
a los indicadores de consumo de caracter
mds adelantado. Cierto es que la tasa de paro
se mantiene en niveles muy reducidos (2,5%
en noviembre), pero este apoyo ya no es su-
ficiente para sostener el gasto de los hogares.

La demanda externa tampoco va a aliviar
la situacién, toda vez que el déficit co-
mercial se situé en octubre, en saldo acu-
mulado de doce meses, en los 83.500 mi-
llones de libras esterlinas (unos 7.000
millones mas que hace un afio). La situa-
cién no es mejor desde la perspectiva de
la oferta. Aunque la produccién indus-
trial repuntd en octubre, hasta el 1,0%
interanual, este dato queda eclipsado por
la caida de la confianza del sector de
servicios (en noviembre se situd en su
minimo desde octubre de 2006) y por los
malos indicadores de la construccidn.

Visto, por tanto, que el nivel de actividad

se desliza pendiente abajo, conviene revi-
sar las preocupaciones inflacionistas, la
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LA INFLACION REPUNTA EN EL REINO UNIDO, Y TODAVIA LO HARA MAS

Variacién interanual del IPC y expectativas de infla

ciéon

%
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2,5

Puntos
30
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20

|
M J S
2003

e |PC (escala izquierda)

2006

Expectativas de inflacién
(escala derecha)

FUENTES: Oficina de estadisticas nacionales, Comisién Europea y elaboracién propia.

REINO UNIDO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

2006
2005 2006
v 1 11
PIB 1,8 2,8 3,2 3,1 3,1
Ventas al por menor 1,9 3,0 3,6 4,3 3,9
Produccién industrial -2,0 0,1 0,9 -0,3 0,6
Tasa de paro (*) 2,7 2,9 2,9 2,8 2,7
Precios de consumo 2,0 2,3 2,7 2,9 2,6
Balanza comercial (*¥) —64,9 —74,0 -76,9 -77,8 -79,0
Tipo de interés Libor 3 meses (***) 4,9 4,6 5,1 5,3 5,6
Tipo de cambio efectivo nominal de la libra 99,6 98,0 102,7 103,9 104,0

2007
1T

3,2
4,8
0,3
2,6
1,8
-81,6
6,0
104,3

Octubre
4,2
1,0
2,5
2,0

-83,5
6,3

102,2

Noviembre

4,4

2,5
2,1

6,3
102,9

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacion activa.

(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de libras esterlinas.

(%) Valor.

FUENTES: OCDE, Banco de Inglaterra, ONS, Comisién Europea y elaboracién propia.

segunda parte de la slowflation. Més que
las cifras actuales (la inflacion se situd en
noviembre en el 2,1% interanual, una dé-
cima por encima del objetivo del Banco
de Inglaterra), preocupan las previsiones
de inflacion. Segin la dltima encuesta tri-
mestral de expectativas de inflacién del
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propio Banco estdn en méaximos desde
1999. Las previsiones que manejan los
analistas apuntan en una direccion simi-
lar. En definitiva, vienen meses complica-
dos, con la actividad engranando una
marcha mas reducida y los precios resis-
tiéndose a ralentizarse.

...y las perspectivas
inflacionistas empeoran.
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Se han producido cambios
fundamentales en el
esfuerzo de contencion
de la inestabilidad
financiera.
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MERCADOS FINANCIEROS

Mercados monetarios y de capital

Los bancos centrales afrontan
la crisis subprime

La crisis hipotecaria subprime sigue mar-
cando las agendas, declaraciones y accio-
nes de los bancos centrales. Cabe destacar,
especialmente, la decisién de emprender
acciones concertadas por parte de los
principales bancos centrales para garanti-
zar la fluidez de los mercados monetarios.
También son relevantes las modificacio-
nes en la regulacion financiera y el refor-
zamiento de los instrumentos de inyec-
cién de liquidez por parte de la Reserva
Federal (Fed).

Debido al agravamiento de las turbulen-
cias, en su reunioén del 11 de diciembre la

LOS BANCOS CENTRALES INTERVIENEN

Fed tom6 la decisién de bajar el tipo de
referencia del 4,50% al 4,25%. Lo mismo
hizo el Banco de Inglaterra, que decidié
recortar 25 puntos bésicos el tipo de refe-
rencia por unanimidad de sus nueve
miembros el 6 de diciembre. Se trata de
recortes que tratan de reforzar el resto de
medidas de inyeccidn de liquidez, pero
que hasta ahora han tenido resultados
discretos.

Ademas, para paliar el agarrotamiento del
mercado interbancario, la Fed ha creado
un nuevo mecanismo de inyeccién de li-
quidez, la Facilidad de Subasta a Plazo,
que complementa las operaciones de
mercado abierto y la ventanilla de des-
cuento. Con esta nueva facilidad, la Fed

Tipos de interés de referencia de los bancos centrales

%
6

5,5
5 rl
4,5
4
3,5
3
2,5
2
1,5
1
0,5
[ - | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
M ] SDM]J SDM]J SDMIJ S DMTIJ S D
2003 2004 2005 2006 2007
s 7002 del euro Reino Unido s Bstados Unidos Jap6n (Nivel
(O.p.de (Tipo de (Fondos interbancario
financiacién) intervencion) federales) a un dia)

FUENTE: Bancos centrales.
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ofrece préstamos a los bancos a un mes e
incluso en un futuro a plazos de hasta tres
meses. Cualquier banco puede acudir a
este sistema, aunque ninguno puede ob-
tener mas del 10% del total subastado, y
no se hard ninguna diferencia entre los
bancos en términos de su fortaleza finan-
cieray de las garantias que se exigen para
obtener la liquidez.

Por otra parte, el gobernador de la Fed
cumpli6 su promesa realizada a los
miembros del Congreso, en su compare-
cencia del mes de noviembre, de publicar
una normativa, antes de que acabara el
afio, para reducir practicas fraudulentas y
abusos en la concesién de hipotecas en los

Estados Unidos. Este cambio legal, conse-
cuencia de la crisis subprime, servird para
no repetir los mismos errores la préxima
crisis, pero en cambio ya no puede solu-
cionar la actual.

A pesar de todos los esfuerzos para nor-
malizar los mercados, las inyecciones de
liquidez que los bancos centrales realiza-
ron en noviembre no habian conseguido
el objetivo de reducir las tensiones del
mercado interbancario, como puede ob-
servarse en la siguiente tabla. Por ejem-
plo, mientras que la Fed recorto el tipo de
referencia el 31 de octubre en 25 puntos
basicos, el tipo de interés a tres meses in-
terbancario subi6 del 4,89% al 5,0%. En

TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

Las inyecciones de liquidez
en noviembre no calmaron
los mercados.

En porcentaje anual

Zona del euro Estados Unidos Japén
reTfig*(e)nCLeia Eurfbor (5) objljtli‘\,/e(} de  Tres meses  Tres meses
del BCE (2)  Tres meses Un afo F?cf:;f?ﬂ ®) ®)
2006
Noviembre 3,25 3,64 3,86 5,25 5,37 0,51
Diciembre 3,50 3,73 4,03 5,25 5,36 0,57
2007
Enero 3,50 3,78 4,10 5,25 5,36 0,53
Febrero 3,50 3,85 4,06 5,25 5,35 0,71
Marzo 3,75 3,92 4,18 5,25 5,35 0,67
Abril 3,75 4,02 4,30 5,25 5,36 0,67
Mayo 3,75 4,12 4,46 5,25 5,36 0,69
Junio 4,00 4,18 4,53 5,25 5,36 0,76
Julio 4,00 4,26 4,54 5,25 5,36 0,78
Agosto 4,00 4,74 4,78 5,25 5,62 0,97
Septiembre 4,00 4,79 4,73 4,75 5,23 1,03
Octubre 4,00 4,60 4,60 4,50 4,89 0,90
Noviembre 4,00 4,64 4,60 4,50 5,00 0,92
Diciembre (1) 4,00 4,79 4,79 4,25 4,88 0,96

Reino Unido Suiza
Tipo de
intervencién Tres meses Tres meses
Banco de (5) (5)
Inglaterra (4)
5,00 5,25 1,94
5,00 5,32 2,09
5,25 5,59 2,18
5,25 5,53 2,19
5,25 5,62 2,27
5,25 5,73 2,32
5,50 5,81 2,42
5,50 6,00 2,67
5,75 6,04 2,63
5,75 6,69 2,86
5,75 6,30 2,82
5,75 6,28 2,68
5,75 6,49 2,63
5,50 6,14 2,64

NOTAS: (1) Dia 21.

(2) Tipo de interés marginal. Ultimas fechas de variacién del tipo minimo: 8-6-06 (2,75%), 3-8-06 (3,00%), 5-10-06 (3,25%), 7-12-06 (3,50%), 8-3-07 (3,75%), 6-6-07 (4,00%).
(3) Ultimas fechas de variacién: 13-12-05 (4,25%), 31-1-06 (4,50%), 28-3-06 (4,75%), 10-5-06 (5,00%), 29-6-06 (5,25%), 18-09-07 (4,75%), 31-10-07 (4,50%), 11-12-07 (4,25%).
(4) Ultimas fechas de variacién: 5-8-04 (4,75%), 4-8-05 (4,50%), 3-8-06 (4,75%), 9-11-06 (5,00%), 11-1-07 (5,25%), 10-5-07 (5,50%), 5-7-07 (5,75%), 6-12-07 (5,50%).

(5) Tipo de interés interbancario.

FUENTES: Bancos centrales nacionales, Bloomberg y elaboracién propia.
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Los bancos centrales
deciden intervenir en una
operacion concertada para
atajar las turbulencias

en los mercados monetarios.

EL BCE sigue preocupado
por las tensiones en precios
en la eurozona.

Japon no sube los tipos

de interés, pero en cambio
China debe subirlos por el

incremento de la inflacién.
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el Reino Unido puede apreciarse que el
tipo interbancario a tres meses subia del
6,28% al 6,49%. Tampoco la eurozona era
una excepcion. Los diferenciales entre el
tipo de referencia del Banco Central Eu-
ropeo (BCE) y el euribor a tres meses y a
un ano se mantienen en niveles muy por
encima de la media histdrica.

La subida de los tipos de interés en el
mercado interbancario se debe a la des-
confianza provocada por la crisis hipote-
caria subprime. Los bancos son reacios a
prestarse dinero por dos motivos. El mds
importante es la pérdida de confianza
provocada por las pérdidas multimillo-
narias por el aumento de la morosidad.
El segundo motivo es coyuntural, pero
refuerza el anterior: en general, a finales
de ano suele producirse una mayor ten-
sién en el mercado interbancario debido
al aumento que realizan los bancos de la
liquidez en sus balances para ajustarla a
los niveles deseados para la presentacion
de su situacién patrimonial de cierre de
ejercicio.

Ante este panorama, el 12 de diciembre,
los bancos centrales de Estados Unidos, la
zona del euro, Reino Unido, Canadd y
Suiza lanzaron una operacién concertada
de inyeccidén de liquidez. Los responsa-
bles de la politica monetaria consideran
que es necesaria una operacion de rescate
de mayor envergadura para normalizar
los mercados, lo que exige una estrecha
coordinacién.

La operacién concertada se inici6 con el
anuncio de que el BCE y el banco central
de Suiza entraron en un currency swap o
permuta financiera con la Fed para su-
bastar 24.000 millones de ddlares. Los
bancos centrales de Reino Unido y Cana-
dé realizaron cambios sustanciales en el
tipo de activo que aceptan como garantia

para otorgar liquidez a los bancos de sus
respectivos paises. Adicionalmente, el
Banco de Inglaterra decidi6 realizar una
profunda revisién de sus operaciones de
mercado abierto para reforzar la capaci-
dad operativa de su politica monetaria.

Aunque el BCE ha sido uno de los bancos
que ha participado en la operacién de in-
yeccion de liquidez, en su radar sigue con
gran interés el desarrollo de las tensiones
de precios en la eurozona. El gobernador
del BCE, Jean-Claude Trichet, en su de-
claracion tras la reunioén oficial del BCE
del 6 de diciembre, indicé que varios
miembros del Consejo de Gobierno ha-
bian defendido la necesidad de una subi-
da del tipo de referencia, para contrarres-
tar las tensiones subyacentes en precios
producidas por el incremento del precio
del petréleo y de las materias primas ali-
mentarias. Posteriormente, el propio go-
bernador confirmé la sensibilidad del
BCE a las posibles repercusiones de estos
incrementos al resto de componentes del
indice de precios de consumo. Ademds,
afirmé que no habria ninguna contradic-
cidn entre esta posibilidad y las bajadas
de tipos realizadas en otros paises, pues
«(nuestros) colegas estan en una situa-
cion diferente».

En Asia, también los bancos centrales han
tenido que tomar decisiones dificiles. Los
nueve miembros del Consejo Ejecutivo
del Banco de Japdn votaron a favor del
mantenimiento del tipo de interés y ad-
virtieron de riesgos a la baja en el creci-
miento del pais. En cambio, China elevé
el tipo oficial debido a la fuerte tensién
de precios reflejada en el IPC. El proble-
ma principal de las autoridades chinas es
que, aunque deberian elevar mds los ti-
pos para evitar tensiones inflacionistas,
al mismo tiempo se resisten a aceptar la
consiguiente apreciaciéon de su moneda.
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La crisis subprime: los riesgos del riesgo

Ya hace afios que la economia de los Estados Unidos asombra por la robustez de su crecimiento, resistiendo la
subida de los precios del petrdleo o el histdrico déficit por cuenta corriente. Para sorpresa de muchos, la debilidad
ha llegado de la mano de una fuerte subida de las tasas de morosidad del crédito hipotecario subprime, el que se
concede a prestatarios de alto riesgo. El aumento de la morosidad, como muestra el grafico siguiente, ha superado
ya los niveles alcanzados el 2002. Ademads, ha ido acompaniado por la caida de los precios nominales de la vivienda
(6% desde su maximo en junio del 2006), lo que hace disminuir el valor de la garantia de los créditos hipotecarios.

AUMENTA LA MOROSIDAD Y SE REDUCE EL VALOR DE LAS GARANTIAS HIPOTECARIAS
EN ESTADOS UNIDOS

16 16
12 15
8 14
4 13
0 12
—4 11
8L I I I I ! I I I I 10
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
s Crecimiento interanual del precio Tasa de morosidad del crédito
de la vivienda (escala izquierda) subprime (escala derecha)

FUENTES: Datastream, Standard & Poor’s y elaboracién propia.

A dia de hoy, las pérdidas reconocidas por el aumento de la morosidad del crédito subprime se sittan alrededor
de los 70 mil millones de délares. Sin embargo, el verdadero temor reside en el impacto que estas pérdidas pue-
den tener sobre el funcionamiento de los mercados financieros y la capacidad crediticia de los bancos: es el te-
mor a un credit crunch, una contraccién de la oferta de crédito que podria afectar la inversiéon empresarial y el
consumo de los hogares. Este recuadro analiza los mecanismos a través de los que la crisis en el mercado de cré-
dito subprime, que sdlo representa el 13% del total de crédito hipotecario, puede llegar a ocasionar un credit
crunch, asi como el riesgo de que esto ocurra y las distintas medidas tomadas para evitarlo.

Como se refleja en el cuadro siguiente, hay distintos canales a través de los que el aumento de la morosidad del
crédito subprime puede tener efectos sobre la economia real. En primer lugar, el alza de la morosidad ha desen-
cadenado una re-evaluacién del precio de los activos con riesgo, como por ejemplo las titulizaciones hipoteca-
rias subprime. Ello ha provocado un aumento de las primas de riesgo y, por lo tanto, un endurecimiento de las
condiciones de concesion de crédito. Ademads, existen dos canales de transmision algo mas complejos: el canal
del capital y el de la liquidez. En cuanto al primero, el aumento de la morosidad ha hecho aumentar las provisio-
nes por pérdidas esperadas de las entidades financieras, limitando asi su capacidad para acumular fondos pro-
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Prima de riesgo

Re-evaluacion Aumento de la

—

del riesgo prima de riesgo

Canal del capital
La tasa d érdi . . E imi i
Rl e o o e
| crédi . bancario crediticia ! la of.er‘te}
del crédito A Riesgo de los de los bancos de concesion de crediticia
subprime activos bancarios crédito

Canal de la liquidez

J Confianza ¥ Liquidez = 4 Demanda
2 Incertidumbre —p» €ntre —p delos _—j, deactivos

entidades mercados liquidos
financieras sin riesgo

pios. ;Como afecta esto a la oferta de crédito? La capacidad crediticia de los bancos depende directamente de la
ratio de capital sobre el total de activos por dos razones: los bancos estan obligados, de acuerdo con la regula-
cién de Basilea, a mantener un nivel minimo de capital; ademds, una buena capitalizacién hace que un banco
sea mds seguro, ya que puede absorber un mayor nivel de pérdidas inesperadas, y ello facilita la captacién de de-
positos y otros recursos que pueden ser utilizados para otorgar créditos. Asi, la disminucién de las ratios de ca-
pitalizaciéon puede obligar a una entidad a endurecer las condiciones de concesion de crédito y reducir su oferta.
A medida que estas tensiones aumentan, los bancos pueden verse forzados a dejar de financiar a algunas empre-
sas o familias solventes, afectando la buena marcha de la economia.

El canal del capital, ademds, se podria ver amplificado por la crisis que atraviesan las empresas de seguros mono-
lines. Estas empresas nacieron como aseguradoras de deuda de bajo riesgo, de forma que si el emisor se declara-
ba en quiebra, ellas se hacfan cargo del pago de la deuda. Sin embargo, durante la dltima década empezaron a
asegurar activos con mds riesgo asociados a los créditos subprime. Con la subida de la morosidad registrada du-
rante los dltimos meses, se ha puesto en duda que estas empresas puedan hacer frente a todos los pagos. De ser
asi, lo que actualmente figura como activos sin riesgo en los balances de los bancos que contrataron este tipo de
seguros, deberia recalificarse como activos con riesgo, con los consiguientes efectos ya comentados.

El canal de la liquidez, por el otro lado, tiene su origen en la compleja distribucion del crédito subprime a través
de sofisticados activos financieros, lo que hace dificil identificar a los intermediarios financieros que poseen el
riesgo en ultima instancia. Concretamente, el modelo de negocio seguido por muchas entidades de crédito hipo-
tecario estadounidenses, conocido como origin and distribute, consistia en empaquetar, con la ayuda de los ban-
cos de inversion, distintos tipos de crédito en un complejo activo financiero conocido como ABS (asset-backed se-
curity). Luego lo vendian en el mercado, consiguiendo asi desprenderse de buena parte del riesgo de impago, que
se dispersaba entre los distintos inversores que lo compraban. Por lo que sabemos ahora, en muchos casos las
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agencias de rating infravaloraron el riesgo de impago, con lo que los compradores no eran conscientes del riesgo
que estaban tomando. Ahora, los intermediarios financieros ya conocen el verdadero riesgo de esos activos finan-
cieros pero, dado que atin desconocen con exactitud quién los posee y en qué cuantia, prefieren invertir en activos
mds seguros. El mercado interbancario, donde los bancos se prestan entre si a corto plazo para satisfacer necesi-
dades puntuales de liquidez, es uno de los que mas se ha resentido. Esto hace que los bancos prefieran aumentar
la liquidez de su balance para poder asegurarse ellos mismos frente a posibles necesidades de liquidez futuras. Por
ello tienden a reducir su oferta crediticia, como también sucedia con el canal del capital.

De momento, ya se han puesto en marcha distintas iniciativas para suavizar el impacto de los canales amplifica-
dores de la crisis. Por un lado, los principales bancos de los Estados Unidos, con el respaldo del gobierno, han
acordado estudiar caso por caso cada préstamo subprime en riesgo de quiebra para ver si seria mds rentable, y
viable, evitar la quiebra congelando el tipo de interés durante 5 afios. Segtn el Departamento del Tesoro, esta
medida podria afectar a mas de medio mill6n de créditos que tenian un tipo de interés muy bajo durante los
primeros afios, pero que luego pasaba a tasas mas elevadas. Por otro lado, tanto la Reserva Federal de los Estados
Unidos como los distintos bancos centrales de los paises desarrollados se han encargado de inyectar liquidez al
mercado interbancario. Aunque no han conseguido reducir la prima de riesgo hasta los niveles de antes del ve-
rano, su intervenciéon ha demostrado la existencia de una fuente de liquidez de dltima instancia, aportando un
poco de aire fresco a los mercados. Por lo que al canal del capital se refiere, el ahorro de los paises emergentes y
productores de petréleo parece estar disponible para recapitalizar a aquellos bancos que lo necesiten. De mo-
mento, varios grandes bancos, como UBS, Citigroup y Morgan Stanley, ya han recibido importantes inyecciones
de capital provinentes de fondos de inversién de Singapur, los Emiratos Arabes y China.”

AUMENTA LA DIFICULTAD DE OBTENER FINANCIACION EN ESTADOS UNIDOS
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FUENTES: Datastream, Reserva Federal de los EEUU y elaboraci6n propia.

(1) Los activos de los fondos de inversién soberanos mas importantes de los paises emergentes y productores de petréleo representan alrededor
de mas del doble de la capitalizacion bursatil de los 20 bancos més grandes de los Estados Unidos.
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Por ahora, los bancos estadounidenses ya han empezado a endurecer las condiciones de concesion del crédito, y
la prima de riesgo de la deuda de las empresas con un rating AAA (las més seguras del mercado) ha subido brus-
camente a los niveles del ano 2000. Sin embargo, la buena marcha del consumo y la inversién no residencial, que
el tercer trimestre crecié un 2,7% y un 9,4% respectivamente, nos indica que la economia real todavia no ha re-
accionado al endurecimiento de las condiciones financieras, aunque es de esperar que lo haga con cierto retraso.

El impacto final sobre la economia dependerd en gran medida de cudnto dure la incertidumbre en el mercado,
asi como de la efectividad de las distintas medidas tomadas. Aunque es de esperar que la incertidumbre se re-
duzca cuando los bancos vayan haciendo publicos sus resultados, también es cierto que, al no conocerse atin los
detalles de las distintas medidas tomadas, es demasiado pronto para juzgar su alcance real. Ademds, se debera
vigilar de cerca tanto la evolucién de la inflacion, que de mantenerse en los niveles actuales podria limitar la ca-
pacidad de la reserva federal para estimular la economia, como la caida de los precios de la vivienda, que al re-

ducir la riqueza inmobiliaria podria reducir significativamente el consumo.

Las curvas de tipos

de interés muestran

que todavia no se ha
normalizado la situacion.

Los tipos de interés recogen
el aumento del precio del riesgo

Los tipos de interés a largo plazo de la
deuda publica han subido algunos pun-
tos bdsicos debido al incremento de las
tensiones inflacionistas como consecuen-
cia del fuerte incremento de los precios
energéticos y de las materias primas de
alimentacién durante los tltimos meses.
Pero, en parte, este movimiento represen-
ta también una correccién de la caida de
los tipos producida por la «huida hacia la
calidad» que se produjo durante el mes
de noviembre. En aquel momento, los in-
versores deshacian posiciones en activos
con mayor riesgo y se refugiaban en los

bonos de la deuda publica de los paises
desarrollados, con la consiguiente caida
de la rentabilidad ofrecida por éstos.

Sin embargo, los movimientos son muy
suaves. Por ejemplo, el tipo de interés de
los bonos de deuda publica de la eurozo-
na ha subido del 4,13% al 4,28%, y los bo-
nos a 10 anos en Estados Unidos vuelven
a cotizar por encima del 4%, tras alcanzar
el 3,94% en el mes anterior.

;Como puede medirse la tension y la
aversion al riesgo que se vive en los mer-
cados de renta fija? Hay dos formas que
son muy utiles. La primera consiste en
comparar las curvas de tipos de interés de

TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

Deuda publica a 10 afios, final del periodo, en porcentaje anual

Estados Unidos
Japén
Eurozona
Reino Unido

Suiza

2005 2006

Junio
4,39 4,70 5,02
3,31 1,69 1,88
1,48 3,95 4,57
4,10 4,74 5,46
1,97 2,52 3,23

2007
Septiembre Noviembre Diciembre (*)
4,59 3,94 4,07
1,69 1,48 1,56
4,33 4,13 4,28
5,01 4,64 4,63
3,01 2,88 2,99

NOTA: (*) Dia 21.
FUENTE: Bloomberg.
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la deuda publica y del mercado interban-
cario. La segunda es estudiar la evolucién
de los diferenciales de crédito que se exi-
gen a los bonos emitidos por empresas
privadas.

En el gréfico siguiente se recogen las cur-
vas de tipos de interés de los mercados de
deuda publica y del mercado interbanca-
rio de Estados Unidos y de la eurozona.
La curva de tipos de interés de la deuda
publica se forma a través de la rentabili-
dad ofrecida por las emisiones publicas
realizadas a diferentes plazos. Las curvas
del mercado interbancario son las cotiza-
ciones que ofrecen los bancos para pres-
tarse a diferentes plazos. La curva del in-
terbancario estd siempre por encima de la
correspondiente a la deuda publica, por-
que aunque la probabilidad de que un
banco quiebre es muy baja, existe, y por
lo tanto un mayor riesgo debe ser com-
pensado con un tipo de interés mads alto.

Por ejemplo, el tipo de interés de una le-
tra a un mes de vencimiento en Estados
Unidos cotiza un 2,3%, mientras que en

DIFICULTADES PARA OBTENER LIQUIDEZ

el mercado interbancario a un mes cotiza
un 4,9%. En la eurozona pasa lo mismo,
aunque ciertamente con menor intensi-
dad: la rentabilidad de un bono a un afio
es de un 4,1%, mientras que el plazo a un
afio en el mercado interbancario cotiza
un 4,8%.

Las graficas muestran una situacién en la
que hay una gran distancia entre la coti-
zacion de la deuda publica y el mercado
interbancario, sobre todo en los tramos
mads cortos de las curvas. Esto es el reflejo
de la menor apetencia que tienen los ban-
cos para prestarse el dinero entre ellos.
Subir el precio del dinero a un mes o a un
ano supone reducir la demanda de prés-
tamos interbancarios a esos plazos, pues
ahora son mds caros. El objetivo de las in-
yecciones de liquidez en el mercado in-
terbancario por parte de los bancos cen-
trales es fundamentalmente reducir estos
diferenciales de tipos entre las dos curvas.
Inyectar liquidez implica cubrir la de-
manda de fondos por parte de los bancos,
relajando asi el precio del dinero a esos
plazos entre los bancos.

Curva de tipos de interés de la deuda publica y del mercado interbancario en Estados Unidos y la eurozona

% Estados Unidos % Eurozona
55 4,8
5
4,6
4,5
4,4
4
42
3,5
4
3
2,5 3,8
X 1 1 1 1 1 1 ] 36! 1 1 1 1 1 1 1 ]
TR M 3M 6M 2A 5A 10A 30A TR 1A 2A 3A 4A 5A 10A 15A  30A
Deuda publica Mercado interbancario
NOTAS: TR = Tipo de referencia del banco central. En la curva del mercado interbancario es la cotizacién a 1 dia, M = Meses, A = Afios.
Datos a 21 de diciembre de 2007.
FUENTES: Bloomberg y elaboracién propia.
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:CUAL ES SU CALIDAD DE CREDITO?

Ratings segtn Standard & Poor’s
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EL ACCESO AL CREDITO SE ENDURECE

Diferenciales de crédito de los bonos privados a 10 afios emitidos en délares con rating AAA y de los bonos privados emitidos
en euros con rating BBB. En puntos basicos

Dolares Euros
130 120
120 110
110 100
90
100
80
90
70
80
60
70 50
60 L1 | | | | | | | | L 40LL | | | | | | | L | L
E F M A M ] ] A S O N D DE F M A M ] ] A S O N D
2007 2006 2007

FUENTES: Bloomberg y elaboracion propia.
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La segunda forma de estudiar el mayor ni-
vel de incertidumbre es a través de los dife-
renciales de crédito. ;Qué pagan las compa-
nfas privadas que emiten bonos para captar
financiacion en el mercado de renta fija?

Las compaiiias tienen que pagar mds si
su calidad de crédito, es decir, su proba-
bilidad de quiebra es mas alta. Los ratings
que se asignan a las companias van de la
mejor calificacion, la «<AAA», hasta la «D»,

que significa que la empresa ha impaga-
do. En la tabla anterior se muestra la cla-
sificacion y la distincién entre los bonos
que se denominan investment grade, o
muy seguros, y los denominados «bonos
basura», que suponen una inversién mds
especulativa, donde el riesgo de impago
es mucho mas alto.

En el grafico anterior puede verse la evo-
lucién de los diferenciales de crédito. Por
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ejemplo, un bono emitido por una em-
presa en ddlares con un vencimiento a 10
anos y con un rating AAA tiene que pagar
123 puntos basicos (100 puntos basicos
es un 1%) mds que el mismo plazo en el
mercado interbancario. Es decir, como el
tipo a 10 afos en el mercado interbanca-
rio en Estados Unidos es del 4,71%, un
bono privado en délares consigue finan-
ciacién, pero debe ofrecer una rentabili-
dad de 5,94% (4,71% + 1,23%).

En cambio, un bono emitido por una em-
presa en euros a 10 afos con un rating de
BBB tiene que pagar 111 puntos bdsicos
mas que el mismo plazo en el mercado in-
terbancario de la eurozona, es decir, un
5,81%. Pero lo importante es la evolucién
del diferencial que se exige al sector pri-
vado para financiarse que, como puede
observarse, ha aumentado de forma con-
siderable, indicando un precio mds caro

del riesgo, es decir, una mayor aversion al
riesgo por parte de los inversores.

Aumenta la volatilidad
en el mercado de divisas

En el mercado de divisas se ha frenado la
tendencia de depreciacion del ddlar con-
tra el euro. Si el 26 de noviembre el euro
alcanzaba un méximo histdrico de 1,4873
contra el billete verde, el d6lar ha logrado
recuperar terreno, y durante el altimo mes
se ha revalorizado un 3,3% con respecto
al euro, hasta cotizar un 1,437. Las noticias
sobre inflacidn, algo peor de lo previsto en
Estados Unidos, unidas a las buenas noti-
cias sobre el ritmo de gasto del consumidor
norteamericano en la campana de Navidad
implican que los inversores han cotizado
una menor probabilidad de que la Fed baje
el tipo de interés en los proximos meses.

EL délar frena la tendencia
de depreciacién contra

el euro.

TIPOS DE CAMBIO DE LAS PRINCIPALES MONEDAS

21-12-2007
Tipo de cambio % variacion (*)
Mensual s/diciembre 2006 Anual
Frente al délar de EEUU
Yen japonés 113,5 4.5 —4.,9 —4,3
Libra esterlina 0,504 4,0 -1,3 -1,2
Franco suizo 1,155 4,6 —5,5 —5,3
Délar canadiense 0,997 1,0 -17,0 —-15,9
Peso mexicano 10,820 -1,6 0,0 -0,4
Frente al euro
Délar de EEUU 1,437 -3,3 8,9 9,1
Yen japonés 163,1 1,2 3,8 4,6
Franco suizo 1,661 1,5 32 3,6
Libra esterlina 0,724 0,6 7,4 7,8
Corona sueca 9,448 1,4 4,5 5,4
Corona danesa 7,462 0,1 0,1 0,1
Zloty polaco 3,619 -1,9 -5,6 —5,2
Corona checa 26,45 -1,3 -3,8 —4,2
Forint hingaro 254,0 -1,2 1,1 0,7

NOTA: (*) Un signo positivo indica una apreciacién del délar (primer grupo) o del euro (segundo grupo).

FUENTE: Bloomberg.
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Por otra parte, hay otros dos elementos
que han ayudado a la recuperacién del d6-
lar. El primero, el citado currency swap en-
tre la Fed y el BCE, que ha aportado déla-
res a unos bancos europeos hambrientos
por disponer de la divisa del otro lado del
Atlantico. Ademds, varios fondos de inver-
sién soberanos asidticos junto con inver-
sores de Medio Oriente han comprado ac-
ciones de diferentes bancos de Estados

Unidos, que han necesitado recapitalizarse
ante las pérdidas por la crisis hipotecaria.

También el yen japonés se ha debilitado
contra el ddlar, tras las noticias de dete-
rioro de las expectativas econdmicas so-
bre la economia nipona y tras el fuerte re-
corte de las estimaciones de crecimiento
para Japon realizadas por el gobierno y el
Banco de Japén.

Mercado de divisas: ;todo lo que sube, baja?

El ano que cerramos serd recordado por el desplome de la moneda estadounidense, que ha marcado minimos
histéricos con respecto a las principales divisas mundiales. Con respecto al euro, el délar ha perdido desde
2001 un 60% de su valor, y tras romper varias barreras minimas, roz6 una cotizacién de 1,50 délares por euro
a finales de noviembre. En términos de la antigua moneda espaiiola, el délar se ha cotizado a un tipo de cam-
bio equivalente de 112 pesetas por ddlar, valor no visto desde principios de 1993; con respecto a la libra esterli-
na, el ddlar se ha cotizado a niveles de «dos por uno» inéditos desde principios de los ochenta. Por otro lado, el
yen japonés también se ha mantenido débil, pero, tal como explicaremos, por motivos distintos a los del ddlar.

En este recuadro discutimos cudles son las perspectivas para los tipos de cambio de las principales monedas.
Dada la fortaleza relativa de algunas divisas en términos histéricos (o debilidad, segtin el caso), cabe preguntar-
se si se va a aplicar la mdxima de que «todo lo que sube, baja», para el caso del euro y la libra esterlina, y si, por
otro lado, «todo lo que baja, sube» para el caso del délar estadounidense y el yen. Examinaremos las perspecti-
vas de las principales divisas a partir de los mercados de bienes (balanza comercial) y de activos (evolucién de ti-
pos de interés), y también comentaremos el papel que jugardn en el mecanismo de ajuste los tipos de cambio de
algunos mercados emergentes, en especial China.

Para obtener una mejor perspectiva de la evolucién de las principales monedas, en el gréfico siguiente presenta-
mos la evolucién del tipo de cambio real efectivo de las mismas. Para cada divisa, este indicador representa una
media ponderada de los tipos de cambio bilaterales de una moneda con respecto a sus principales socios comer-
ciales, y tiene en cuenta el diferencial de inflacién entre paises.” Como puede verse, el yen y el délar han perdi-
do valor, el euro ha ganado valor, y el yuan y la libra esterlina tienen un valor parecido al que tenian en 2003.

La debilidad del délar puede atribuirse a dos factores principales, uno de cardcter estructural y otro de cardcter
mas coyuntural. Empecemos por el factor estructural: el famoso déficit comercial de los Estados Unidos. Dicho
déficit lleg6 a alcanzar el 6,2% del PIB a finales de 2005, y ya se dijo entonces que parte del mecanismo de ajus-
te tenfa que venir por una depreciacion del délar: al encarecer las importaciones y abaratar las exportaciones,
una pérdida de valor del billete verde deberia dar un impulso positivo a la balanza comercial. Es por ello que el
déficit comercial norteamericano se ha reducido al 5% del PIB hoy en dia. De hecho, si durante este periodo no

(1) Un aumento del tipo de cambio real, es decir una apreciacion real, puede ser consecuencia de un aumento del tipo de cambio nominal o de
una inflacién mayor respecto a los otros paises.
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GANADORES Y PERDEDORES EN LA CARRERA DE LAS DIVISAS

Tipo de cambio real efectivo
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NOTA: Subida del tipo de cambio real efectivo significa apreciacion.
FUENTES: Thomson Financial Datastream, OCDE y autoridades nacionales.

hubiese aumentado el precio del petréleo, materia prima de la que los Estados Unidos son un gran importador,
la reduccion del déficit comercial hubiese sido alrededor de un 0,5% del PIB mayor. El segundo factor para ex-
plicar la debilidad del délar es més coyuntural y depende del ciclo econémico actual: si la Reserva Federal re-
corta tipos mds que otros bancos centrales (como el BCE) durante 2008 para contrarrestar los efectos de la cri-
sis inmobiliaria e hipotecaria, como asi anticipan los mercados financieros, entonces es probable que el ddlar, a
corto plazo, siga débil. Otro factor que podria jugar en contra del délar es la creciente presencia del euro como
divisa reserva en los bancos centrales de los paises emergentes. El d6lar es la divisa reserva hegemoénica con cla-
ridad: representa el 65% del total de reservas en moneda extranjera, frente al 25% del euro. Sin embargo, es de
esperar que los paises emergentes diversifiquen mds su cartera de divisas, mas aun si la debilidad del délar se
percibe como duradera. De hecho, el mero anuncio de la intencién de diversificar la cartera de divisas por par-
te de algunos bancos centrales de paises exportadores de petréleo ya ha causado leves depreciaciones del délar.

Por tanto, si el d6lar se tiene que depreciar, ;contra qué divisas deberia hacerlo, y qué implicaciones tiene para el
tipo de cambio del euro? Tal como mostramos en el siguiente grafico, una de las claves es China. El creciente su-
peravit comercial del gigante emergente asiatico, que ya llega al 9% del PIB, es sintomatico de que el yuan estd
fuertemente infravalorado. A pesar de que las autoridades chinas abandonaron el sistema de tipo de cambio fijo
con el délar, de momento el tipo de cambio bilateral s6lo se ha apreciado timidamente, 11% en dos anos (de
8,28 yuan por ddlar en 2005 a 7,37 yuan por dolar a finales de 2007). Los signos de sobrecalentamiento que
muestra la economia china, con una inflacién en el 6% y subiendo, y un crecimiento real por encima del 10%,
sugieren que no puede seguir importando la politica monetaria norteamericana (a través de un tipo de cambio
excesivamente rigido) y tiene que dejar apreciar su moneda mucho mads de lo que ha hecho hasta ahora. Ello, sin
duda, aliviaria la presion sobre otros tipos de cambio bilaterales, como el del euro/dédlar.
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DESEQUILIBRIOS PERSISTENTES EN LAS BALANZAS COMERCIALES

Balanza comercial en porcentaje del PIB
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FUENTES: Thomson Financial Datastream y autoridades nacionales.

Como puede verse en el grafico anterior, Japon y la zona del euro tienen una balanza comercial que fluctta alre-
dedor de un superdvit 1% del PIB. ;Por qué se ha debilitado el yen frente al euro si la posicién externa de ambas
zonas econdmicas es similar? El yen ha sido victima de los bajos tipos de interés en Japon, que han propiciado la
aparicion del fenémeno conocido como carry trade. Cuando el diferencial de tipos de interés entre dos paises es
alto, los inversores se endeudan en la moneda con tipo de interés bajo (el yen) e invierten en activos denomina-
dos en monedas con tipos de interés mds altos, en un entorno de baja volatilidad y escasa percepcion del riesgo.
Por tanto, inicialmente, el yen se deprecia al vender los inversores la moneda nipona y comprar otras divisas
donde realizar sus inversiones. Cuando vencen los plazos de las inversiones, en teoria se deberian deshacer las
posiciones en los mercados de divisas y volver al tipo de cambio inicial. Pero si los diferenciales de tipos de inte-
rés persisten, los inversores vuelven a realizar la misma operacién de venta de yenes contra otras monedas masi-
vamente, deprimiendo atin mds el valor del yen. Obviamente, la operacién conlleva un riesgo de tipo de cam-
bio, pero compensa si el diferencial de rendimientos es alto, como ha sido el caso recientemente. Por tanto, el
yen se ha depreciado en los dltimos dos afios debido a este fendmeno, pero a medida que los tipos de interés
suban en Japdn y bajen o se mantengan en otros paises, es de esperar que los incentivos al carry trade no com-
pensen su posible riesgo, y por tanto que el yen se aprecie, al no realizarse ventas masivas.

En definitiva, en cuanto a predecir tipos de cambio se refiere, la méxima de que «todo lo que sube, baja» suele ser
cierta a largo plazo, y por tanto podriamos decir que el dolar y el yen podrian estar infravalorados, mientras que
el yuan chino es la divisa que parece mds claramente infravalorada. El euro parece ligeramente sobrevalorado, y
su apreciacién respecto al d6lar se deriva mds bien de la fase bajista del ciclo econémico en los Estados Unidos y
de la falta de flexibilidad en el tipo de cambio yuan/ddlar. Si estos factores se corrigen, cabria esperar una ligera
depreciacién del euro a largo plazo. Sin embargo, la inherente volatilidad de los mercados financieros, la posi-
cién ciclica de cada economia, y la presencia de grandes jugadores cuyos tipos de cambio no son totalmente fle-
xibles pueden hacer que el retorno al valor de largo plazo no esté exento de sorpresas.
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Ao discreto en las bolsas
de los paises desarrollados

Al llegar al final de afio debe examinarse
la rentabilidad obtenida en las inversio-
nes en renta variable. Las bolsas de los pai-
ses desarrollados han tenido un compor-
tamiento en general discreto con alguna
excepcion, como el indice de la bolsa ale-
man, que registra una variacién acumu-
lada del orden del 20%. Las bolsas norte-
americanas han alcanzado en general
rentabilidades inferiores al 10%.

Por su parte, el IBEX 35 se acerca al final
del ano con una plusvalia latente acumu-
lada del 8%. Un resultado que, teniendo
en cuenta las turbulencias actuales y su
repercusion sobre la cotizaciéon de com-
paifiias relacionadas con los sectores de
construccién, inmobiliario y bancario,

supone un muy buen comportamiento
del indice de bolsa espaifiol.

El peor movimiento entre las bolsas mds
importantes ha sido el de la japonesa. El
indice Nikkei ha sufrido mucho mads el
impacto de la inestabilidad financiera y
muestra una rentabilidad acumulada ne-
gativa del 11,4%. En cambio, en general
las bolsas de los paises emergentes se han
beneficiado de un ciclo de subida de pre-
cios de las materias primas para aquellos
paises que son eminentemente exporta-
dores de materias primas, y de un fuerte
crecimiento mundial para aquellas plata-
formas logisticas de produccién indus-
trial mundial, como son India y China.

En la evolucién anual de las bolsas de los
paises desarrollados hay un antes y un
después a partir del estallido de la crisis

INDICES DE LAS PRINCIPALES BOLSAS MUNDIALES

Las bolsas de los paises
desarrollados, excepto
Japon, acaban el afio con
un resultado positivo
pero, en general, discreto.

21-12-2007
Indice % variacion % variacion % variacion
(*) mensual acumulada anual
Nueva York
Dow Jones 13.245,6 3,5 6,3 6,6
Standard & Poor’s 1.460,1 3,1 2,9 2,9
Nasdaq 2.640,9 3,1 93 93
Tokio 15.257,0 2,8 -11,4 -10,5
Londres 6.433,1 6,0 3.4 4,0
Zona del euro 4.379,7 4,4 6,3 6,5
Francfort 7.980,0 6,1 21,0 21,4
Paris 5.586,1 3,8 0,8 1,4
Amsterdam 512,5 6,0 3,5 3,6
Mildn 38.231,0 2,3 =77 -7,4
Madrid 15.292,9 -0,5 8,1 81
Zurich 8.458,5 4,1 -3,7 -3,6
Hong Kong 27.626,9 3,8 38,4 43,7
Buenos Aires 2.140,3 -3,4 2,4 4.2
Sao Paulo 62.846,0 3,7 41,3 44,9

NOTA: (*) Nueva York: Dow Jones Industrials, Standard & Poor’s Composite, Nasdaq Composite; Tokio: Nikkei 225; Zona euro: DJ Euro Stoxx 50; Londres: Financial Times 100;
Francfort: DAX; Paris: CAC 40; Amsterdam: AEX; Mildn: MIBTEL; Madrid: IBEX 35 de las bolsas espafolas; Zurich: Swiss Market Index; Hong Kong: Hang Seng; Buenos Aires:

Merval; Sao Paulo: Bovespa.
FUENTE: Bloomberg.
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El afio 2008 plantea varios
desafios para la renta
variable.
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PROGRESA ADECUADAMENTE PERO DEBE MEJORAR

Evolucién de las bolsas en base 1-1-2007 = 100

115

110
\
105 ¢\ v ‘
k‘ N

| A
100 1Y /

Al

4
95
90
g5 | I I I I I I I I I [

E F M A M ] A S O N D
2007

Dow Jones Eurostoxx50 e [bex 35

FUENTES: Bloomberg y elaboracién propia.

hipotecaria subprime de Estados Unidos.
El desafio serd el aino 2008, cuando debe
valorarse el impacto de las restricciones
crediticias sobre la economia real y tradu-
cirse en un menor crecimiento en algunas
dreas del mundo. Las turbulencias han
afectado a las cuentas de resultados em-

presariales del sector financiero e inmo-
biliario, pero sin contagiar al resto de sec-
tores econémicos con tanta intensidad.
sEs esta situacion sostenible? La clave es-
tard en una pronta resolucién de los ac-
tuales desequilibrios.
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COYUNTURA ESPANOLA

Actividad economica

Suave ralentizacion economica

En la recta final del ejercicio la economia
continda pulsando con fuerza, aunque
existen signos de ligera desaceleracion. El
consumo mantiene un considerable im-
pulso en general mientras que la inversion
pierde impulso. Los sectores econémicos
muestran dinamismo, si bien menos mar-
cado en la construccidn.

Los datos de la encuesta de la Central de
Balances Trimestral del Banco de Espafia
constituyen un buen termdémetro para
medir la temperatura de la actividad. Se-
gun los resultados correspondientes al ter-
cer trimestre de 2007 la salud econdémica
de las empresas es buena, aunque se apre-
cian senales de moderacion. En el periodo
enero-septiembre de 2007, el valor anadi-
do bruto generado por las empresas no fi-

nancieras, que se obtiene deduciendo los
consumos intermedios al valor de la pro-
duccién, se elevo el 5,4% en relacién con
el mismo periodo del aio anterior, 2,1
puntos menos que un afio antes. La des-
aceleracién econémica fue mds marcada
en algunas ramas como el comercio, a
consecuencia de una cierta pérdida de
tono del consumo.

Los gastos de personal de las empresas de
la muestra se incrementaron el 4,3% en
relacién con el mismo periodo de 2006,
1,2 puntos menos que un afio antes. Esta
evolucion se debi6 a una creaciéon de ocu-
pacién un poco menor en los meses de
2007, ya que los salarios crecieron a un
ritmo similar. De esta forma, el resultado
econ6mico bruto de la explotacidn se ele-
v6 el 6,2% con relacién al mismo periodo
de un ano antes, expansiéon notable, si

EL RENDIMIENTO EMPRESARIAL SE SITUA EN UN NIVEL ALTO

Rentabilidad ordinaria de los recursos propios, media mévil de cuatro trimestres
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FUENTE: Banco de Espafia y elaboracién propia.
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CUENTA DE RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS

Tasas de variacién anual

Valor de la produccién
Consumos intermedios
Valor afiadido bruto (VAB)

Gastos de personal

Resultado econémico bruto de explotacion

Ingresos financieros
Gastos financieros
Amortizaciones y provisiones

Resultado ordinario neto

Plusvalias e ingresos extraordinarios

Minusvalias y gastos extraordinarios

Provisiones e impuestos

Resultado neto

Trimestres I a III

2006
2006 2007
10,0 12,5 4,3
11,1 15,2 3,8
7,4 7,5 5,4
6,6 5,5 4,3
83 9,1 6,2
27,6 21,0 18,6
35,8 34,1 35,8
7,3 1,9 -0,2
7,9 10,0 4,5
70,8 31,4 -13,3
-28,0 -39,8 7,4
76,0 130,9 -15,0
39,8 11,5 3,0

FUENTE: Banco de Espana (Central de Balances Trimestral).

Las elevadas rentabilidades
empresariales sostienen el
crecimiento de la inversion
y el empleo.

El consumo de bienes
duraderos se desacelera.
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bien resulté inferior en 2,9 puntos por-
centuales al afio precedente.

Los ingresos financieros de las sociedades
aumentaron el 18,6% a consecuencia de
unos mayores intereses recibidos. Sin em-
bargo, todavia superior fue el incremento
de los gastos financieros, debido a un ma-
yor endeudamiento contraido por las
empresas para hacer frente a sus planes
de expansion y a la subida de los tipos de
interés. Asi, el resultado ordinario neto
una vez restado el saldo financiero y las
amortizaciones y provisiones de explota-
cion ascendié el 4,5% respecto a doce
meses antes, que también refleja una ra-
lentizacién.

En los primeros trimestres de 2007 las
plusvalias e ingresos extraordinarios dis-
minuyeron con relacién al afio anterior.
Esto explica que el resultado neto sélo re-
gistrase un crecimiento anual del 3,0%.

De hecho, la rentabilidad de las empresas
muestra unos niveles notablemente eleva-
dos. El rendimiento ordinario del activo

neto se situd en el 7,9%, en el mismo nivel
que en el mismo periodo de 2006. La ren-
tabilidad ordinaria de los recursos propios
result6 superior, de un robusto 11,3%, ya
que el coste financiero se colocaba 3,5
puntos por debajo del rendimiento ordi-
nario del activo neto. Las elevadas renta-
bilidades empresariales sostienen el creci-
miento de la inversién y el empleo.

Volviendo a la situacién coyuntural, los
primeros indicadores referentes al cuarto
trimestre muestran todavia un impulso
econdmico, con algunas excepciones. Asi,
el consumo de electricidad, corregido de
laboralidad y temperatura, aumenté el
7,2% en noviembre en relacién con el
mismo mes del afio anterior.

El consumo parece seguir tirando razo-
nablemente, sobre todo en los servicios.
En los bienes de consumo duradero, en
cambio, se observa una desaceleracién,
hasta el punto de que en el mes de no-
viembre las ventas de automoviles caye-
ron el 5,9% en relacién con el mismo mes
del afio anterior, afectadas por el alza de
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INDICADORES DE DEMANDA

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

2006 2007
2005 2006
111 v I 1I 1T Octubre Noviembre

Consumo

Produccién de bienes de consumo (*) 0,9 2,3 1,9 43 48 2,1 1,0 0,6

Importacién de bienes de consumo (**) 7,9 8,9 2,4 7,6 -1,1 5,6 8,4

Matriculaciones de automdviles 2,1 -0,9 —4,1 1,8 -0,7 -2,4 -2,9 34 -5,9

Crédito al consumo de bienes duraderos 15,0 14,5 13,2 12,0 13,8 9,6 6,9 -

Indicador de confianza

de los consumidores (***) -10,8 -12,3 -13,7 -10,3 -10,7 -12,7 -12,3 —-16,0 -17,0

Inversiéon

Produccién de bienes de equipo (*) -0,1 8,4 7,9 11,2 8,9 5,3 6,2 7,4

Importacion de bienes de equipo (**) 20,4 3,2 6,5 3.4 20,1 11,0 -0,6

Matriculacion de vehiculos industriales 13,2 1,5 0,5 -1,0 1,7 -2,2 -3,0 4,1 -7,8
Comercio exterior (**)

Importaciones no energéticas 6,0 9,0 8,9 9,3 6,4 7,7 7,6

Exportaciones 0,2 5,6 1,7 4,7 3,0 2,8 6,7

NOTAS: (*) Filtrado de diferencias del calendario laboral.

(**) En volumen.

(***) Encuesta de la Comisién Europea: diferencia entre los porcentajes de respuestas positivas y negativas.

FUENTES: ANFAC, Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espafia, Ministerio de Economia y Hacienda, Comisién Europea y elaboracién propia.

LA PRODUCCION INDUSTRIAL DA UNA SORPRESA POSITIVA EN OCTUBRE

Variacién interanual del indice de produccién industrial

%
7

NOTA: Serie corregida de diferencias de calendario.
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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Fuerte avance
de la produccion de bienes
de equipo.

Mejoran las perspectivas
industriales.

los tipos de interés. Tampoco la confianza
de los consumidores estd muy boyante,
habiendo caido en noviembre al punto
mas bajo de los ultimos afios.

Por su parte, la inversion tiende a ralenti-
zarse, principalmente en bienes de equi-
po. La produccién de este componente se
elevo el 7,4% en octubre con relacidn al
mismo mes de 2006. Las ventas de ve-
hiculos industriales y las importaciones de
equipo, en cambio, muestran una senda
de ralentizacién. El consumo de cemento,
indicador adelantado de la inversién en
construccién, anotd un aumento inter-
anual del 5,2% en octubre, si bien el dato
de noviembre mostré6 una ligera caida.

Desde el lado de la oferta, el indice de pro-
duccién industrial proporcioné una sor-
presa positiva en octubre al crecer el 2,6%
en relacion con el mismo mes de 2006,
mas de lo que se esperaba, aunque menos
que doce meses antes. La confianza em-
presarial experiment6 una cierta mejora
en noviembre respecto a un bajo nivel en
octubre. Por otro lado, la utilizacion de la
capacidad productiva bajé un poco, pero
se mantenia en cotas elevadas. Las pers-
pectivas industriales son razonablemente
buenas, a juzgar por la subida del 10,5%
del indice general de entradas de pedidos
en la industria en octubre, superior a la
media del 5,4% de los diez primeros me-
ses del ano.

INDICADORES DE OFERTA

Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior

2006
2005 2006
111 v
Industria
Consumo de electricidad (1) 3,5 3,8 6,0 3,8
Indice de produccién industrial (2) 0,7 3,9 4,2 4,6
Indicador de confianza en la industria (3) —4,8 2,7 -2,3 -0,3
Utilizacién capacidad productiva (4) 80,2 80,5 80,3 81,6
Importacion bienes interm. no energ. (5) 1,6 10,5 13,8 12,1
Construccién
Consumo de cemento 7,3 8,5 5,7 8,5
Indicador de confianza en la construccién (3) 22,4 14,2 14,7 15,0
Viviendas (visados obra nueva) 6,2 18,6 50,5 0,2
Licitacion oficial 18,5 31,3 19,1 55,0
Servicios
Ventas comercio minorista 4.4 5,0 5,9 5,2
Turistas extranjeros 6,6 3,8 1,8 2,3
Ingresos turismo 6,0 5,6 4,9 3,1
Mercancias ferrocarril (t-km) -3,2 -1,2 -3,3 —6,4
Trafico aéreo pasajeros 9,2 6,8 4,7 7,2
Consumo de gaséleo automocion 5,1 5,4 3,9 4,9

2007
I I 111 Octubre  Noviembre
5,2 4,4 2,0 3,5 7,2
4,2 2,4 1,1 2,6
2,3 1,2 -0,7 —-6,0 -1,0
80,6 81,3 82,1 - 81,1
8,1 8,2 8,7
55 -1,0 -1,4 5,2 -1,8
10,7 15,7 12,0 8,0 —-6,0
8,0 -15,0 -50,7
13,3 -2,1 -29,6
6,2 4,5 4,2 6,6
53 0,1 2,3 0,0
5,8 2,0 3,2
—4,1 —6,5 -1,4 -0,6
9,5 7,1 10,5 8,3 10,2
58 3,3 6,6

NOTAS: (1) Corregido de los efectos de laboralidad y temperatura.

(2) Filtrado de diferencias del calendario laboral.

(3) Encuesta de la Comisién Europea: diferencia entre los porcentajes de respuestas positivas y negativas.

(4) Encuesta de Coyuntura: porcentaje de utilizacién inferido de las respuestas.

(5) En volumen.

FUENTES: Red Eléctrica Espanola, OFICEMEN, AENA, Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espafia, Comisién Europea, Ministerio de Fomento, Ministerio de Industria,
Comercio y Turismo, Ministerio de Economia y Hacienda y elaboracién propia.
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En cuanto a la construccién, mantiene un
notable ritmo de actividad dentro de una
tonica de ralentizacién. Esta tendencia
tenderd a acentuarse en el subsector resi-
dencial, a juzgar por la caida de un indi-
cador adelantado como son los visados
de obra nueva de viviendas, aunque estd

traron el mantenimiento de un modera-
do crecimiento al principio del cuarto
trimestre. El trafico aéreo de pasajeros
avanzaba a un fuerte ritmo anual en los
primeros meses del ultimo trimestre. Por
lo referente al turismo, en octubre las
pernoctaciones en establecimientos ho-

Los servicios progresan
apreciablemente.

teleros aumentaron un 0,7% con relacién
al mismo mes de 2006, en la linea de una
temporada mediocre.

influida por el efecto del cédigo técnico
de edificacion, que en su dia provocé un
avance de las solicitudes previendo ma-
yores costes futuros a consecuencia de
una normativa mas estricta. En este mar-
co, el indicador de confianza en la cons-
truccién siguié deteriordndose. A ello
contribuye el enfriamiento del mercado
inmobiliario. Segtin datos del Colegio de
Registradores de la Propiedad, las transac-
ciones de viviendas se redujeron en un
16,0% en el tercer trimestre en relacién
con el mismo periodo del afo anterior.

En resumen, la actividad econémica man-
tiene un notable impulso, con lo que el
crecimiento anual en 2007 se colocara cer-
ca del 3,8%. No obstante, muestra sefales
de desaceleracion y existen riesgos a la
baja derivados de las turbulencias en los
mercados financieros internacionales, lo
que propicia unas condiciones de finan-
ciacién menos favorables. En esta tesitu-
ra, la Organizacién para la Cooperacién y
el Desarrollo Econémico recientemente
ha rebajado sus previsiones de crecimien-
to de la economia espanola para 2008 has-
ta el 2,5% y hasta el 2,4% en 2009.

Los servicios progresan apreciablemente.
Su cifra de negocios subid el 9,3% en oc-
tubre con relacién al mismo mes de 2006.
Las ventas del comercio minorista mos-

La OCDE rebaja la prevision
de crecimiento econémico
para 2008 hasta el 2,5%.

La vivienda se enfria

El sector inmobiliario se enfria en la mayor parte de los paises desarrollados... y no como consecuencia del
cambio climatico. En casi todos los estados miembros de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econémico (OCDE), la inversion esta desacelerandose y los precios se frenan. Se trata de un cambio de ciclo so-
brevenido antes de que las turbulencias de los mercados financieros desatadas este verano se hicieran sentir en
los mercados de crédito. Unas turbulencias que no contribuyen, precisamente, a paliar el bajon de las expectati-
vas del sector. Aunque la desaceleracion del sector se percibe en muchos paises, en 2007 sélo Estados Unidos e
Irlanda sufrieron un descenso de la inversion en vivienda y una caida en los precios reales. También en Jap6n y
Alemania el sector presenta un tono recesivo, si bien en estos casos la diferencia estd en que son paises que no
han atravesado una etapa de expansion prolongada.

Este cambio de ciclo se produce tras un dilatado periodo en que la actividad inmobiliaria ha experimentado una
notable expansion de forma simultdnea en un gran ntiimero de paises. Es por este motivo que la primera causa
que explica la ralentizacion de la vivienda es el propio agotamiento del ciclo alcista en una actividad que se ca-
racteriza, precisamente, por sufrir oscilaciones notablemente elevadas. Al mismo tiempo, los precios han expe-
rimentado alzas notables, alcanzando maximos histdricos, tanto en niveles absolutos como en relacién con la
renta de las familias.
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LARGA FASE EXPANSIVA EN LA INVERSION RESIDENCIAL

Afos 2000 a 2006, variacion anual media
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FUENTES: AMECO, OCDE y elaboracién propia.

Donde el bache de la vivienda se hace mds patente es en Estados Unidos, puesto que la contraccién del sector,
iniciada a principios de 2006, no ha hecho mds que agravarse desde entonces y las perspectivas son mas bien pe-
simistas. La crisis inmobiliaria estadounidense se agravé a partir de agosto, al aflorar el fenémeno de las hipote-
cas subprime, de manera que lleva camino de ser una de las mds intensas de la historia reciente. Contrariamente
a lo que ha venido siendo habitual en las crisis inmobiliarias de Estados Unidos, en esta ocasion, la pérdida de
riqueza inmobiliaria no ha impactado por el momento de una manera significativa sobre el consumo privado y
por este motivo no ha conllevado una desaceleracién més pronunciada de la economia.

En Irlanda, la construccion de viviendas ha entrado también en una fase recesiva. Tras mas de diez afios de ex-
pansion, a rebufo de una extraordinaria evolucion de la economia y de un flujo inmigratorio elevado, la cons-
truccién residencial ha llegado a superar el 10% del producto interior bruto, el nivel més elevado de la OCDE. Sin
embargo, a partir de mediados de 2006, el frenazo en la actividad y en las transacciones se hizo evidente, al tiem-
po que los precios empezaron a descender, unas tendencias que se van a mantener en los préximos trimestres.

Otras economias, entre las que se incluye la espanola, estin empezando a sentir los efectos del agotamiento del
ciclo de la construccion. ;Hasta qué punto el retroceso puede ser importante? En primer lugar, ello dependerd
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EL PIB DE ESTADOS UNIDOS RESISTE
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FUENTES: Bureau of Economic Analysis, National Bureau of Economic Research y elaboracién propia.

de la intensidad del dltimo ciclo expansivo en cada pais, puesto que puede esperarse que si la expansién ha sido
muy elevada, el frenazo puede ser mayor. Pero la cuestion mds relevante es si la subida, cualquiera que haya sido
su magnitud, ha respondido a fundamentos econémicos o si han intervenido factores de cardcter més especula-
tivo. En definitiva, si la expansion es el resultado de cambios en los fundamentos econémicos, la fase de desace-
leracién dependerd de si éstos persisten o no.

Estos fundamentos pueden ser de tres tipos. En primer lugar, aquéllos derivados de las condiciones financieras:
nivel y volatilidad de los tipos de interés, desarrollo de los productos de crédito hipotecario, innovacién y com-
petencia en el mercado bancario, etc. En segundo lugar, la situacién econémica determina en gran medida la
demanda de inversion en viviendas, que es el gasto de inversién mas importante que efecttian las familias, de
manera que el crecimiento de las rentas de los hogares, la tasa de paro o las expectativas de crecimiento salarial
o de empleo serdn determinantes en este sentido. En tercer lugar, la demografia constituye un elemento bésico
en la demanda de viviendas tanto en lo que se refiere al crecimiento natural de la poblacién o a los movimientos
migratorios como a cambios sociales como la tasa de divorcios o la emancipacién de los jévenes.

Debido a esta variedad de factores, la evolucion de la inversion residencial en 2008 puede ser muy diversa segun
paises. El factor comun, sin embargo, serd la contraccion crediticia derivada de la crisis subprime estadounidense.
La inquietud causada por la dispersion del riesgo de estos activos ha generado una cierta convulsion en determi-
nados segmentos del mercado crediticio y lo que en un principio parecia un problema que se resolveria en un
plazo breve se ha convertido en una tormenta financiera que afecta a muchos paises, reduciendo la liquidez de los
mercados financieros y afectando al normal desenvolvimiento de las operaciones en estos mercados. Ademds, la
crisis hipotecaria estadounidense ha deteriorado los indices de confianza no sélo de Estados Unidos sino de otros
muchos paises desarrollados. Por tanto, el menor dinamismo del crédito es un factor que no va a favorecer la ac-
tividad inmobiliaria, puesto que la misma se apoya en buena medida en la facilidad para acceder al crédito.
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EL LARGO CICLO SE AGOTA
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FUENTES: AMECO y elaboracién propia.

En el caso de Espaiia, a lo largo de los tltimos trece afios la construccién de viviendas ha atravesado una excep-
cional fase expansiva, tanto en volumen de edificacién como en precios. Como puede observarse en el grifico
anterior, la duracién de la misma supera la registrada entre mediados de los ochenta y principios de los noven-
ta. La conjuncién de una serie de factores explica este singular periodo. Desde la perspectiva financiera, el des-
censo de los tipos de interés registrado desde el momento en que se anticipé la futura integraciéon del sistema
monetario espafiol en el euro fue un factor determinante en la disposicion de las familias a endeudarse para
comprar una residencia, un activo incentivado fiscalmente y que ha constituido la forma tradicional de ahorro
del pais. La excelente marcha de la economia, plasmada en un histérico avance de las cifras de empleo, ha sig-
nificado un importante progreso de la renta de las familias espafiolas, que han aumentado asi su capacidad
para asumir un mayor volumen de deuda. Por si esto no fuera suficiente, la ola de inmigracion de los dltimos
anos ha sumado un importante volumen de demanda de viviendas, tanto urbanas, por parte de inmigrantes
que encuentran empleo, como en zonas de segunda residencia, por europeos que deciden pasar sus anos de ju-
bilacién en la peninsula.

Las perspectivas del sector inmobiliario, como ya se ha apuntado, son en general de desaceleracion, en parte de-
bida a un cierto agotamiento de los factores que propiciaron la expansion anterior y a las turbulencias financie-
ras desencadenadas a raiz de la crisis subprime. Las consecuencias sobre el crecimiento general de la economia se
hardn notar, puesto que ademas de sus efectos directos la actividad inmobiliaria tiene importantes efectos de
arrastre sobre otros factores de la economia. Estimaciones de la OCDE apuntan a que los paises mas afectados
pueden ser Irlanda y Dinamarca, mientras que otros, entre los cuales se encuentra Espana, van a ver ligeramen-
te reducido el peso de la inversion residencial sobre el PIB. En cuanto a los precios, la experiencia reciente de
paises como el Reino Unido, Australia, Finlandia, e incluso Estados Unidos, muestran que las correcciones no
tienen por qué ser elevadas, especialmente si no se produce un incremento sensible de los tipos de interés.
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Mercado de trabajo

Sostenida creacién de empleo,
pero a un ritmo inferior al de 2006

El mercado laboral mantiene su ténica de
ralentizacion, si bien la creacién de em-
pleo se mantiene a un ritmo notable. Asi,
el numero de trabajadores afiliados a la
Seguridad Social se elevé el 2,3% en no-
viembre en relacion con el mismo mes del
afo anterior, tasa inferior en una décima
a la registrada en octubre y sensiblemente
inferior a la de 2006. Sin embargo, anali-
zando la tendencia se observa que en los
dltimos meses se mantiene un ritmo de
creacion de ocupacion ligeramente supe-
rior al 2% en términos anualizados.

El niimero de afiliados a la Seguridad So-
cial disminuy6 en 93.426 personas en no-
viembre hasta 19.325.697 al final del mes,
pero se trat6 de un efecto estacional. En
los tltimos doce meses el numero total de
afiliados se increment6 en 441.582 perso-
nas, de los cuales 284.159 eran espanoles
y 157.423 extranjeros. En el ltimo afio el
numero de afiliados espanoles aumenté
el 1,7% y los extranjeros el 8,4%.

Por géneros, las mujeres han continuado
aumentando su participacién en el total
de la afiliacién hasta suponer el 42,0% al
final de noviembre, cuando en 1997 sélo
representaban el 36,1%. Esta evolucién

El ritmo anual de creacion
de ocupacion se mantiene
por encima del 2%, segtn
la afiliacion a la Seguridad
Social.

Mayor aumento de la
afiliacion en el colectivo
extranjero, pero también
del paro.

INDICADORES DE EMPLEO

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

2005
Afiliados a la Seguridad Social
Sectores de actividad -0,5
Industria 8,6
Construccion 5,7
Servicios
Situacién profesional
Asalariados 4,8
No asalariados 2,6
Total 4.4
Poblacién ocupada (*) 5,6
Puestos de trabajo (**) 3,2
Contratos registrados (***)
Indefinidos 8,7
Temporales 4,6
Total 5,0

2006
2006
v I I
0,0 0,2 2,2 2,7
8,7 6,8 6,1 4,4
52 4,0 4,1 3,7
4,7 3,5 3,9 3,5
2,2 2,2 2,5 2,7
4,3 3,3 3,6 3,3
4,1 3,6 3,4 3,4
3,2 3,1 3,3 3,2
41,1 76,8 25,8 15,6
4,7 0,5 2,6 -1,9
7,9 7,3 5,3 -0,1

2007
1 Octubre  Noviembre
2,5 2,6 2,4
2,3 1,4 0,5
3,0 2,9 3,0
2,6 24 2,2
2,9 3,0 3,0
2,7 2,5 2,3
3,1 - -
3,0 - -
-1,6 -2,7 -18,1
-0,5 6,3 -1,9
-0,7 5,1 -4,1

NOTAS: (*) Estimaci6n de la encuesta de poblacion activa (las variaciones correspondientes a 2005 estdn corregidas del impacto de los cambios metodolégicos).

(**) Equivalentes a tiempo completo. Estimacion de la contabilidad nacional; datos corregidos de estacionalidad y calendario.

(***) En el INEM.

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, Instituto de Empleo y elaboracién propia.
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Débil incremento de la
ocupacion en la industria.

La creacion de puestos

de trabajo se concentra
en las grandes y medianas
empresas.
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MODERADO CRECIMIENTO DE LOS AFILIADOS ESPANOLES A LA SEGURIDAD SOCIAL

Variacion intermensual anualizada del nimero de espafioles afiliados a la Seguridad Social (*)

%
3,5

NOTA: (*) Serie de ciclo-tendencia.

FUENTES: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales y elaboracién propia.

se ha debido, l6gicamente, a un mayor
ritmo de la afiliacién de las féminas, del
3,9% en los doce dltimos meses, tasa que
triplica la correspondiente a los varones.

Por sectores, el mds dindmico es el de los
servicios, cuyo nivel de afiliados a la Se-
guridad Social ascendi6 el 3,0% en los
doce ultimos meses e incluso con un
avance superior en el ultimo periodo. Las
ramas de servicios que experimentaron
un mayor crecimiento de la ocupacién en
los dltimos doce meses fueron las activi-
dades sanitarias y los servicios sociales, la
educacion y el servicio doméstico. La in-
dustria aument¢ los afiliados el 2,4% en
el ultimo ano, si bien el ritmo de creci-
miento ha bajado por debajo del 1% en
los dos tltimos meses.

En cuanto a la construccidn, la tasa de va-
riacién interanual cay6 hasta el 0,5% en
noviembre y, de hecho, en los dos dltimos
meses ha estado expulsando ocupacion.
El cambio de ciclo en este sector ha teni-

do otro efecto cualitativo. La pérdida de
tono del sector ha motivado que nume-
rosos trabajadores decidan convertirse en
autéonomos. Asi, el nimero de auténomos
de la construccidn se ha elevado el 10,2%
en los doce ultimos meses, mientras que
los afiliados al régimen general se reduje-
ron el 2,0% en el mismo periodo.

El aumento del nivel de la afiliacién ha
permitido que las cuentas de la Seguridad
Social ostenten un amplio superavit. Asi,
en los primeros diez meses de 2007 los in-
gresos por cotizaciones sociales se eleva-
ron el 7,0% en relacién con el mismo pe-
riodo del afio anterior.

Por otro lado, el namero total de contra-
tos acordados durante el mes de noviem-
bre result6 de 1.592.018, con un descenso
del 4,1% con relacién al mismo mes del
ano precedente. En los once primeros me-
ses del ejercicio la contratacién acumula-
da se elevd a 17.360.789, con un alza del
1,2% respecto a igual periodo de 2006. En
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noviembre disminuyeron tanto los con-
tratos indefinidos como los temporales,
comparados con el mismo mes del afio
anterior.

Por otra parte, segiin datos de la encuesta
trimestral de coyuntura laboral del Mi-
nisterio de Trabajo y Asuntos Sociales,
que a diferencia de la encuesta de pobla-
cién activa se dirige a las empresas en vez
de a las familias, en el tercer trimestre de
2007 la tasa de temporalidad del sector
privado cay6 hasta el 31,9%. Esta tasa su-
pone un minimo histérico de la serie y
refleja los efectos de la reforma laboral.
Esta encuesta permite desglosar el au-
mento anual de los efectivos laborales
por tamano del centro de trabajo. En los
ultimos doce meses hasta septiembre, los
asalariados se elevaron el 9,8% en los
centros de mds de 250 trabajadores; del
4,5% en los de 51 a 250; enlos 1 a 10 se
incrementaron el 1,5% y en los de 11 a
50 un 0,9%. O sea, que la ocupacién fue

mds dindmica en las grandes y medianas
empresas.

Ligero empeoramiento del paro
registrado en noviembre

El numero de personas registradas en las
oficinas de los servicios publicos de em-
pleo aument6 en 45.896 en noviembre
hasta situarse en 2.094.473. Esta cifra su-
pone un incremento interanual del 3,5%,
7 décimas mds que en el mes anterior. Se
trat6 de la mayor subida mensual en este
mes desde 2003. De hecho, en los dltimos
meses el numero de desempleados regis-
trados estd ascendiendo a un ritmo anual
cercano al 4%.

Con relacién a un afio antes, en noviem-
bre la construccién y la agricultura pre-
sentaban el mayor aumento relativo del
paro registrado. El desempleo volvié a re-
puntar con fuerza en la construccién en

PARO REGISTRADO POR SECTORES, SEXO Y EDADES

El paro registrado sube

el 3,5% en noviembre en
relaciéon con el mismo mes
del afio anterior.

El niimero de desempleados
se eleva en todas las
comunidades autonomas

en noviembre.

Noviembre 2007

Parados
Absoluta % Absoluta

Por sectores

Agricultura 69.210 7.716 12,5 5.322

Industria 271.538 -10.610 -3,8 -3.979

Construcciéon 251.565 14.794 6,2 34.819

Servicios 1.283.684 58.815 4,8 45.228

Primer empleo 218.476 885 0,4 —-10.081
Por sexos

Hombres 834.047 29.773 3,7 56.985

Mujeres 1.260.426 41.827 3,4 14.324
Por edades

Menores de 25 afios 243.694 1.682 0,7 —11.886

Resto de edades 1.850.779 69.918 3,9 83.195
TOTAL 2.094.473 71.600 3,5 71.309

Variacién sobre
diciembre 2006

Variacion sobre el mismo
periodo del afo anterior

%

8,3
-1,4
16,1

3,7
—4,4

7,3
1,1

—4,7
4,7
3,5

%
participaciéon

3,3
13,0
12,0
61,3
10,4

39,8
60,2

11,6
88,4
100,0

FUENTES: INEM vy elaboracién propia.
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Los trabajadores aumentan
el poder adquisitivo

un 1,4% anual en el tercer
trimestre.
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EL PARO VUELVE A SUBIR BRUSCAMENTE EN LA CONSTRUCCION

Variacién intermensual anualizada del ntimero de parados registrados en la construccién (*)

%

NOTA: (*) Serie de ciclo-tendencia.

FUENTES: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales y elaboracién propia.

el ultimo mes, mientras que en la indus-
tria y en menor medida en los servicios
tendia a disminuir. Por sexos, en los ulti-
mos doce meses el paro registrado se ele-
v6 en ambos, pero con mucha mayor in-
tensidad en el caso de los hombres, que
son mayoritarios en la construccion.

En el dmbito territorial, cabe sefialar que
el numero de desempleados registrados
se incrementdé en todas las comunidades
auténomas en noviembre. Por otra parte,
los desempleados registrados extranjeros
se elevaron el 22,9% con relacién a no-
viembre de 2006.

Aumento de los costes laborales

Los costes laborales tendieron a repun-
tar en el tercer trimestre. El coste laboral
medio por trabajador y mes se colocé en
2.201 euros, cantidad que supone una
subida interanual del 4,2%, 3 décimas
mds que en el trimestre anterior, de
acuerdo con la encuesta trimestral de

coste laboral del Instituto Nacional de
Estadistica.

De hecho, el coste salarial por trabajador y
mes, que incluye el salario ordinario y los
pagos extraordinarios y atrasados, au-
menté en menor medida, el 3,8% respec-
to al mismo trimestre del afo anterior. Por
otra parte, los otros costes laborales se ele-
varon el 5,2% debido particularmente a
las indemnizaciones por despido y fin de
contrato, sobre todo en la construccidn.

Por otro lado, los costes laborales por
hora de trabajo efectiva ascendieron el
5,1% en el tercer trimestre con relacion al
mismo periodo de 2006. Este mayor cre-
cimiento resultd de una disminucién del
0,9% en el numero de horas trabajadas.

En términos reales, la ganancia media por
trabajador y mes fue del 1,4% en tasa inter-
anual, dado que la inflacién media del tri-
mestre fue del 2,4%. De esta forma, la ga-
nancia de poder adquisitivo anual se coloco
en el mismo nivel del trimestre anterior.

INFORME MENSUAL 3K "laCaixa’



INDICADORES DE SALARIOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

2006 2007
2005 2006
111 v 1 11 111
Incremento pactado en convenios (*) 3,2 3,3 3,2 3,3 2,9 2,9 2,9
Salario por puesto de trabajo equivalente
a tiempo completo (**) 2,8 3,0 3,1 3,4 3,6 3,7 3,7
Encuesta trimestral de coste laboral
Costes salariales
Total 2,6 3,4 4,0 3,7 4,3 3,8 3,8
Industria 2,7 3,6 4,1 3,6 3,7 3,1 2,3
Construccion 2,3 3,7 4,2 3,9 55 3,9 4,8
Servicios 2,9 3,7 4,3 4,0 4,5 4,3 4,2
Ganancia media por hora trabajada 3,2 4,2 4,4 5,0 4,6 4,2 4,6
Otros costes laborales 3,6 3,6 2,6 2,6 3,2 4,0 5,2
Jornada laboral (*+%) —0,6 -0,6 -0,3 -1,3 -0,2 -0,3 -0,9
Jornales agrarios 3,1 2,8 3,2 2,4 3,1 2,5 3,3
Coste laboral en la construccién 4,3 4.4 4,5 4,5 2,5 2,4 2,3

NOTAS: (*) No incluye cldusulas de revision salarial. Datos acumulados.

(**) Contabilidad nacional trimestral; datos corregidos de estacionalidad y calendario.

(***) Horas efectivas por trabajador y mes.

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacién, Ministerio de Fomento y elaboracién propia.

LOS COSTES SALARIALES NO SE MODERAN

Variacién interanual del coste salarial ordinario por hora efectiva

%

1L | | | | | | | | | | | | | | | | |
2003 2004 2005 2006 2007

e [ndustria Construccién — SETViCI0S

FUENTES: Encuesta trimestral del coste laboral y elaboracién propia.
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Por comunidades auténomas, se aprecia
una notable dispersién de los costes labora-
les por trabajador y mes. Los mas elevados
se registran en el Pais Vasco, con 2.262 eu-
ros, seguido por Madrid y Navarra, mien-
tras que los menores ocurren en Extrema-
dura, con 1.834 euros, Murcia y Canarias.

Para 2008, se mantienen las pautas en
cuanto a la negociacién colectiva salarial

en el marco del Acuerdo Interconfederal
para la Negociacién Colectiva. Asi, las
principales organizaciones patronales y
los sindicatos mayoritarios manifestaron
que los salarios de convenios se incre-
mentardn de acuerdo con la inflacién pre-
vista del 2%. No obstante, las cldusulas de
revision se mantendran para garantizar el
poder adquisitivo.
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Precios

Carburantes y alimentos estropean
el IPC a final del afio

Una vez mas, los carburantes han sido
los protagonistas del indice de precios de
consumo (IPC). Los méximos histéricos
alcanzados por el precio del petréleo en
noviembre no fueron compensados to-
talmente por la apreciacion del euro, y se
trasladaron rapidamente al precio de los
carburantes en los surtidores. También
los precios de los alimentos elaborados
subieron considerablemente, continuan-
do la traslacién de precios de las mate-
rias primas agrarias internacionales. De
esta forma, la tasa del IPC se encaramé
hasta el 4,1% en noviembre, medio pun-
to mds que en el mes precedente, volvien-

do al nivel del comienzo de 2006. Por su
parte, la inflacién subyacente, que cons-
tituye el nucleo de la inflacién al excluir
los productos energéticos y los alimentos
no elaborados, muy volatiles, sigui6 in-
crementdndose, aunque s6lo en 0,15 dé-
cimas, con lo que se colocé en el 3,2%
anual.

En efecto, de las cinco décimas de aumen-
to de la tasa interanual de inflacién en no-
viembre, un poco mds de la mitad corres-
ponde a los carburantes y lubricantes,
cuyo precio ascendié el 15,1% en los ulti-
mos doce meses. Aparte de ello, otros
combustibles, como el fuel-oil, se eleva-
ron el 20,4% en relacién con el mismo
mes del afio precedente.

LA INFLACION DESANDA LO ANDADO

Variacién interanual del IPC

%
4,5

o S — |

| |
M J S DM J
2003 2004

s [ndlice general

T
S D M

Z -

[
S D

2005 2006 2007

Inflacién subyacente

(indice general exceptuando alimentos frescos y energia)

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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La inflacién subyacente

aumenta hasta el 3,2%

a causa de los alimentos
elaborados.

Fuerte subida de algunos
alimentos basicos, como la
leche, el pan y los huevos...
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...aunque bajan las patatas
y el aceite.

Por su parte, los alimentos elaborados
contribuyeron con 0,15 puntos a la subi-
da de la inflacién anual en noviembre, y
su tasa de variacion anual subié 9 déci-
mas hasta el 7,0%. Entre ellos, es destaca-
ble el alza anual del 30,5% de la leche.
Otros productos lacteos, como los yogu-

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

res, aumentaron el 10,6% y los quesos, el
8,6%. Este encarecimiento refleja el re-
punte del precio de la leche en los merca-
dos mundiales a consecuencia de una
restriccion de la oferta debido a causas
climatoldgicas en los principales produc-
tores y a las cuotas en la Uni6n Europea,

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

2006
% % variaciéon %
variacion s/diciembre variacion
mensual 2005 anual
-0,4 —0,4 4,2
0,0 -0,4 4,0
0,7 0,3 3,9
1,4 1,8 3,9
0,4 2,1 4,0
0,2 2,3 3,9
-0,6 1,7 4,0
0,2 1,9 3,7
-0,2 1,7 2,9
0,4 2,1 2,5
0,2 2,4 2,6
0,3 2,7 2,7

2007
% % variacion %
variacion s/diciembre variacion
mensual 2006 anual
-0,7 -0,7 2,4
0,1 -0,6 2,4
0,8 0,1 2,5
1,4 1,5 2,4
0,3 1,8 2,3
0,2 2,0 2,4
-0,7 1,3 2,2
0,1 1,4 2,2
0,3 1,7 2,7
1,3 3,0 3,6
0,7 3,8 4,1

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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BRUSCO REPUNTE DE LOS CARBURANTES

Variacién interanual del componente de los carburantes y lubricantes del IPC

%
25

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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por una parte, y, por otra, de una mayor
demanda por parte de paises emergentes
muy poblados. También el pan continué
encareciéndose hasta el 14,1% anual, a
raiz del alza del precio de los cereales. En
cambio, los aceites presentaban una caida
anual del 12,7% después del subidén en
periodos anteriores.

La tasa de inflacién de los alimentos no
elaborados aumenté en menor medida,
dos décimas, hasta el 4,9% anual. Una se-
rie de factores de oferta y demanda hicie-
ron repuntar a los huevos un 9,7% vy las
frutas frescas un 7,1%. Por el contrario,
las patatas bajaban un 3,4%. Por su parte,
la carne de vacuno mantenia una varia-
ci6én anual del 4,4%, mientras que la de
porcino s6lo aumentaba el 0,5%.

En el lado de las buenas noticias también
hay que mencionar que los precios de los
bienes industriales no energéticos conti-
nuaron desacelerdndose. Asi, su tasa de
inflacién anual se situ6 en un minusculo

0,3% en noviembre, gracias a la fortaleza
del euro y a la fuerte competencia en los
mercados globales.

Los precios de los servicios, mds resguar-
dados de la competencia exterior, mantu-
vieron el ritmo de avance de sus precios
en el 3,8% anual. Entre los que subian por
debajo de la media figuraba la educacién
secundaria, con un 3,5%, mientras que
por encima se situaban la educacién uni-
versitaria, con un 4,8% y el turismo y la
hosteleria, con el 4,4%.

De cara al cierre del ejercicio, el IPC se co-
locard en torno al 4%. Las tensiones la-
tentes de los precios de los alimentos pre-
visiblemente continuardn impulsando al
alza a la inflacién en los primeros meses
de 2008. Sin embargo, en la segunda mi-
tad del ejercicio las presiones inflaciona-
rias probablemente cederdn, con lo que la
inflacién deberia reducirse sensiblemente
en el proximo afio hasta situarse por de-
bajo del 3%.

FUERTE AUMENTO DEL PRECIO DE LOS ALIMENTOS ELABORADOS

Variacion interanual del grupo de los alimentos elaborados del IPC

%
7

M ]
2003 2004

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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Los precios de los bienes
industriales no energéticos
contindan desacelerandose.

Al principio de 2008
previsiblemente seguira
elevandose el IPC, pero
posteriormente deberia
ceder sensiblemente.
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INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO POR GRUPOS DE COMPONENTES

La tasa de inflacién interanual armoniza-
da con la Unién Europea también anoté
un 4,1%. De este modo, el diferencial de
inflacién con la eurozona continué en 1,1
puntos porcentuales. Una mayor ponde-

racion de los carburantes y de los alimen-
tos en el IPC espafiol, junto a un menor
peso de los impuestos en el precio de los
carburantes explican parte de este dife-

rencial.

Noviembre

Por clases de gasto

Alimentos y bebidas no alcohélicas

Bebidas alcohdlicas y tabaco
Vestido y calzado
Vivienda
Menaje
Medicina
Transporte
Comunicaciones
Ocio y cultura
Ensefanza
Hoteles, cafés y restaurantes
Otros

Agrupaciones
Alimentos con elaboracién
Alimentos sin elaboracién
Conjunto no alimentario
Bienes industriales

Productos energéticos

Carburantes y combustibles

Bienes industriales sin productos energéticos

Servicios
Inflacién subyacente (**)
INDICE GENERAL

Indices

)

107,2
107,4
109,4
105,3
103,6

98,4
104,5
100,1

98,1
107,1
105,7
103,7

107,4
106,8
104,2
103,9
106,4
107,3
103,0
104,5
104,6
105,0

% variaciéon

2006

0,2
0,1
2,9
0,0
0,4
0,1
-0,3
-0,2
-0,8
0,6
0,0
0,1

0,0
0,4
0,3
0,6
-0,7
-1,0
1,0
0,0
0,3
0,2

mensual

2007

0,9
0,1
3,2
0,5
0,3
0,1
1,4
-0,1
-0,8
0,2
-0,1
0,1

0,9
0,6
0,7
1,4
2,7
3,5
1,0
0,1
0,5
0,7

% variacion
s/diciembre anterior

2006

2,6
0,9
2,3
4,8
2,4
1,6
1,4
-1,2
-2,0
4,3
4,1
3,6

2,1
3,0
2,4
1,6
2,2
1,1
1,4
3,2
2,3
2,4

2007

5,7
6,0
2,2
4,6
2,2
-2,2
6,2
0,9
-2,2
4,0
4,5
2,8

6,9
3,4
3,1
3,0
10,3
12,8
0,6
3,3
3,1
3,8

% variaciéon

2006

3,9
1,0
1,3
4,7
2,7
1,6
0,5
-1,4
0,7
4,3
4,4
3,9

2,9
5,0
2,3
1,0
0,3
—-1,4
1,2
3,7
2,6
2,6

anual

2007

6,3
6,6
1,2
4,7
2,4
-2,1
6,6
0,7
-0,7
4,1
4,8
3,0

7,0
4,9
3,3
2,9
10,7
13,4
0,3
3,8
3,2
4,1

NOTAS: (*) Base 2006 = 100.

(**) Indice general sin energfa ni alimentos no elaborados.

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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Sector exterior

Balanza de pagos: el aumento del
desequilibrio corriente se estabiliza

En septiembre, el déficit de la balanza por
cuenta corriente se cifr6 en 8.669 millo-
nes de euros, un incremento del 16% res-
pecto al mismo mes de 2006. El aumento
se debi6 a que la mejora del superdvit de
servicios fue incapaz de compensar la
ampliacion de los déficit de las balanzas
comercial, de rentas y de transferencias
corrientes.

En términos de saldo acumulado de los
doce meses que finalizan en septiembre,
una cifra que nos aproxima mejor la evo-
lucién tendencial, se constata que el des-
equilibrio corriente tiende a estabilizarse
en un nivel de ampliacion interanual del
orden del 20% por segundo mes conse-
cutivo. En dicho mes de septiembre, y
siempre en acumulado de doce meses, la
aceleracion del crecimiento del superavit
de la balanza de servicios y el movimien-
to en sentido contrario del déficit de la

BALANZA DE PAGOS

Septiembre 2007

Acumulado afio

Doce ultimos meses

Saldo %% variacién Saldo Variacion anual
T GG Ao
Balanza corriente
Balanza comercial -63.004 6,7 -84.103 —6.510 8,4
Servicios
Turismo 22.278 1,3 27.739 355 1,3
Otros servicios -3.962 -9,5 —4.888 540 —10,0
Total 18.316 4,0 22.852 895 4,1
Rentas —23.147 41,6 —27.789 -7.237 35,2
Transferencias -7.650 31,4 -7.580 -3.215 73,7
Total -75.486 18,7 -96.620 -16.067 19,9
Cuenta de capital 2.523 22,1 5.457 —-439 -7,4
Balanza financiera
Inversiones directas —35.267 -25,9 —43.172 4.469 -9,4
Inversiones de cartera 115.212 -30,3 148.201 -22.072 —13,0
Otras inversiones -7.188 -82,3 -2.031 30.958 -93,8
Total 72.756 -5,5 102.998 13.355 14,9
Errores y omisiones -3.009 -29,5 —1.649 2.887 —63,6
Variacién de activos del Banco de Espana 3.215 — -10.186 264 -2,5

NOTA: El saldo resultante de la suma de la balanza corriente, de la cuenta de capital y de la balanza financiera se compensa por la

variacién de activos del Banco de Espafa mas los errores y omisiones.

FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.
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EL déficit corriente crece a
un ritmo del 20% interanual
en los tltimos doce meses
hasta septiembre.
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Los flujos financieros
empiezan a reflejar el
entorno de crisis financiera.

64 ENERO 2008

balanza de rentas han compensado el ma-
yor ritmo de aumento del déficit de la ba-
lanza de transferencias.

Por lo que se refiere a los flujos financie-
ros, cabe significar que las salidas netas de
inversiones directas se situaron en 43.172
millones de euros (en saldo acumulado
de doce meses), una cifra un 9,4% infe-
rior a la de un afo antes, mientras que las
entradas netas de inversiones en cartera,
cifradas en 148.201 millones de euros, se
reducian en mayor medida, alcanzando
un 13,0% interanual.

Este ultimo concepto, el de las inversio-
nes en cartera, esta centrando la atencion
debido a las turbulencias financieras
desatadas a raiz de la crisis de las hipote-

cas subprime. Concretamente, las entra-
das de inversion extranjera en cartera
con destino a Espafia aumentaron en la
suma de doce meses que finaliza en sep-
tiembre. No obstante, es significativo el
cambio experimentado en las partidas
principales. Desde agosto, las entradas
de inversion instrumentadas en bonos y
obligaciones han aumentado sensible-
mente su tendencia a reducirse, reflejan-
do el progresivo endurecimiento de la
situacién financiera global. Un movi-
miento similar, aunque claramente de
intensidad menos acusada, siguieron las
entradas de inversiones en instrumentos
monetarios. Finalmente, al repuntar des-
de agosto, rompieron su tendencia re-
ciente las inversiones materializadas en
acciones y fondos de inversion.

SE FRENAN LAS ENTRADAS DE INVERSION EN CARTERA

Saldo acumulado de doce meses

Miles de millones de euros
250

200

150

100
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ol 1 11
M J § DM J S
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Acciones y participacion
en fondos de inversion

Bonos y obligaciones

[
S DM J S

2005 2006 2007

s [nstrumentos del
mercado monetario

FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.
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Sector publico

Fuerte alza del superavit
de las cuentas del Estado

La buena marcha de la economia se refle-
ja en las cuentas publicas. En enero-no-
viembre los ingresos no financieros del
Estado se elevaron el 11,7% respecto al
mismo periodo de 2006, contabilizando
los ingresos cedidos a las administracio-
nes autondmicas y locales segun el siste-
ma de financiacién actual. Asi, las entra-
das en las arcas del Estado aumentaron a
un ritmo superior en 4,5 puntos porcen-
tuales al producto interior bruto (PIB)
nominal.

Los impuestos directos subieron el 18,2%

con relacién a los once primeros meses
del afio precedente. La partida mds im-

EJECUCION PRESUPUESTARIA DEL ESTADO

portante, el impuesto sobre la renta de
las personas fisicas, se incrementé el
16,4%. Esta importante alza se debe a un
extraordinario ascenso de la cuota dife-
rencial positiva del ejercicio 2006. Tam-
bién influye el impacto limitado de la
reforma fiscal aplicable a 2007 y el dina-
mismo de la masa salarial y de las rentas
del capital. Las entradas por el impuesto
de sociedades se elevaron el 20,3% en re-
lacién con el ano anterior. También en
esta figura impositiva se constata un es-
caso efecto de la nueva normativa fiscal
en la recaudacion.

Los impuestos indirectos se incrementa-
ron en mucha menor medida, sélo el
2,7%, tasa inferior incluso a la inflacién,
lo que en parte refleja la desaceleraciéon

Los ingresos aumentan
a un ritmo superior
en 4,5 puntos al PIB nominal.

Escaso impacto de

la reforma fiscal

en la recaudacion de
los impuestos directos.

Noviembre 2007

Ingresos no financieros
Ingresos no financieros corregidos (*)
IRPF
Impuesto de sociedades
IVA
Impuestos especiales
Resto
Total
Pagos no financieros

Saldo de caja

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién (**)

Mes
Millones % variacién
de s/ mismo mes

euros ano anterior
10.080 18,4
7.187 23,8
180 -
3.023 2,9
1.766 8,9
2.223 21,4
14.379 17,9
11.055 10,2
-975 -35,7
—2.383 -9,2

Acumulado del afio

Millones
de
euros

148.408

68.513
40.540
53.271
18.135
18.189
198.648
124.304
24.104
25.835

% variacion
s/ mismo mes
afio anterior

12,1

16,4
20,3
1,2
6,7
17,0
11,7
7,8
41,2
31,3

NOTAS: (*) Estan incluidos los tramos cedidos a las administraciones territoriales de acuerdo con el sistema de financiacién vigente.

(**) En términos de contabilidad nacional.

FUENTES: Ministerio de Economia y Hacienda y elaboracién propia.
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Los impuestos indirectos
crecen menos que la
inflacion, influidos por la

desaceleracion del consumo.

Los gastos corrientes suben
menos que el PIB nominal.

El superavit del Estado
se cifra en el 2,5% del PIB.

66 ENERO 2008

del consumo de las familias. La recauda-
cién del impuesto sobre el valor anadido,
el IVA, aumenté modestamente, el 3,8%
en términos homogéneos corregidos del
ritmo de devoluciones. Un poco mas se
elevaron los ingresos por los impuestos
especiales, el 6,7%. El impuesto especial
mads importante, el de hidrocarburos,
Unicamente aumento el 2,8%, a pesar de
la recuperacién del consumo de carbu-
rantes en el dltimo mes. El siguiente im-
puesto especial mas voluminoso, el del ta-
baco, en cambio, se expandié el 13,9%
debido al alza de los tipos impositivos y
del precio de la cajetilla.

Dentro del resto de ingresos no impositi-
vos, los beneficios del Banco de Espana
subieron el 41,5% y los intereses de la
cuenta corriente del Tesoro el 86,6%. Por
su parte, las transferencias del capital cre-
cieron el 41,0% gracias a unos mayores
ingresos procedentes del fondo comuni-
tario para el desarrollo regional FEDER.

Por otra parte, los gastos acumulados del
Estado aumentaron el 7,8% en relacién
con enero-noviembre de 2006, tasa sensi-
blemente inferior a la de los ingresos. De
ellos, los corrientes aumentaron el 6,2%,
menos que el PIB nominal. Los pagos de
personal subieron el 6,0%. Los gastos co-

rrientes en bienes y servicios se incremen-
taron el 15,3%, influidos por la celebra-
ci6n de elecciones en el ejercicio. Los gas-
tos financieros es la tinica gran partida
que baja, a causa del calendario de amor-
tizaciones de la deuda.

Por el contrario, los gastos de capital se
expandieron significativamente mds que
el conjunto de la economia, con una tasa
de crecimiento del 20,7%. De ellos, las in-
versiones reales subieron el 9,8%, mien-
tras que las transferencias de capital se
elevaron el 35,0%. Cabe destacar el fuerte
aumento de los gastos por subsidiacion
de intereses de préstamos de ayuda estatal
a la adquisicién de viviendas.

A consecuencia de la evolucién de los
ingresos y de los gastos el Estado logré
un notable superdvit. En términos de
contabilidad nacional, o sea, con la me-
todologia contable que tiene en cuenta
los recursos y los empleos cuando se com-
prometen, el Estado anot6 una capacidad
de financiacién acumulada de 25.835 mi-
llones de euros, cantidad que representa
un incremento del 31,3% en relaciéon con
el mismo periodo de 2006. Respecto al
PIB, el superavit del Estado supuso el
2,46%, superior al 2,01% contabilizado
en 2006.
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Ahorro y financiacion

La financiacion a las empresas y
familias sigue desacelerandose
gradualmente

El tipo de interés de referencia euribor a
un afo continué bajando en promedio
mensual en noviembre y se colocé en el
4,61%. De este modo, descendi6 4 puntos
bésicos respecto al mes anterior y 12 con
relacién al médximo de esta década en sep-
tiembre. No obstante, el euribor a doce
meses se colocaba 74 puntos bdsicos por
encima del nivel de un afo antes. Por otra
parte, en las primeras semanas de diciem-
bre el euribor a un ano ha experimentado
un repunte al recrudecerse las tensiones
en el mercado interbancario ante el cierre
del ejercicio y al aumentar la probabili-
dad de una nueva subida del tipo de inte-
rés oficial del Banco Central Europeo ante
las tensiones inflacionistas.

En un entorno de un cierto endureci-
miento de las condiciones crediticias y de

ralentizacion de la actividad econémica,
la financiacién al sector privado sigui6
aminorando el ritmo de crecimiento en
octubre. Segun las tltimas cifras disponi-
bles, la financiacién al sector privado au-
mento el 17,7% en octubre en relacién
con el mismo mes del afio anterior, 6,5
puntos menos que en diciembre, lo que
ilustra el grado de la desaceleracién en
marcha. Con todo, el ritmo de avance
anual de la financiacién a empresas y fa-
milias es sustancialmente superior al de la
eurozona.

La financiacién obtenida por las socieda-
des no financieras se elevo el 19,8% en los
ultimos doce meses hasta octubre. Aun-
que es un alto ritmo de crecimiento, esta
tasa es inferior en 8,1 puntos a la anotada
al final de 2006. La expansién del 17,1%
de los arrendamientos financieros en el
periodo octubre 2007-octubre 2006 refle-
ja la fortaleza de la demanda de financia-
ci6n para la inversion.

El euribor a un afio vuelve
a bajar ligeramente en
noviembre, pero repunta

en diciembre.

El ritmo de avance anual de
la financiacién a empresas y
familias es sensiblemente
superior al de la eurozona.

CREDITO A EMPRESAS Y FAMILIAS

Octubre 2007

Saldo Variacién afio actual Variacién 12 meses .

Millones Millones % Millones % partici/;acién

de euros de euros de euros
Crédito comercial 85.446 70 0,1 8.495 11,0 5,0
Deudores con garantia real (*) 1.049.018 126.042 13,7 165.978 18,8 60,8
Otros deudores a plazo 493.207 78.618 19,0 88.349 21,8 28,6
Deudores a la vista 36.351 2.238 6,6 5.629 18,3 2,1
Arrendamientos financieros 45.284 4.571 11,2 6.618 17,1 2,6
Créditos dudosos 15.333 4.474 41,2 4.376 39,9 0,9
TOTAL 1.724.639 216.013 14,3 279.445 19,3 100,0

NOTA: (*) La mayor parte corresponde a garantia hipotecaria.

FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.
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CREDITO POR FINALIDADES AL SECTOR PRIVADO

Tercer trimestre de 2007

Financiacion de actividades productivas

Agricultura, ganaderia y pesca
Industria

Construccion

Servicios

Total

Financiacion a personas fisicas

Adquisicion y rehabilitacién de vivienda propia

Adquisicion de bienes de consumo duradero

Otras financiaciones

Total

Financiacion a instituciones privadas sin fines de lucro

Resto sin clasificar

TOTAL

Saldo (*)
Millones Millones
de euros de euros
25.023 2.009
140.365 20.877
150.368 16.051
594.235 89.410
909.991 128.347
604.623 60.234
54.035 2.574
109.539 5.094
768.197 67.903
6.106 402
21.822 839
1.706.116 197.491

Variacion afio actual

Variacién 12 meses

6 il ’
8,7 2.563 11,4
17,5 25.099 21,8
11,9 22.948 18,0
17,7 131.324 28,4
16,4 181.933 25,0
11,1 85.493 16,5
5,0 3.483 6,9
4,9 12.248 12,6
9,7 101.225 15,2
7,0 747 13,9
4,0 2.238 11,4
13,1 286.143 20,2

NOTA: (*) Del conjunto de las entidades de crédito: sistema bancario, establecimientos financieros de crédito y crédito oficial.

FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.

Ligera aceleracion del
crédito a la industria

y a la agricultura y
ralentizacion del dirigido
a la construccién.

El crédito a actividades
inmobiliarias sigue
subiendo, pero en mucha
menor medida.
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Por otro lado, la reciente publicacién del
crédito por finalidades permite un andli-
sis mas detallado, si bien las cifras sélo
alcanzan hasta septiembre. Asi, se cons-
tata una cierta aceleracion del crédito en
la agricultura y la industria, registrando
esta Ultima una expansién anual del
21,8%. En cambio, el crédito dirigido a la
construccion sufre una fuerte ralentiza-
cién y en menor medida los servicios,
que, con todo, seguian ostentando la ma-
yor tasa de variacién anual, del 28,4%.
Dentro de ellos, destaca la ralentizacién
experimentada por el crédito a las activi-
dades inmobiliarias, que pasé de crecer
anualmente el 41,8% en el segundo tri-
mestre al 35,1% al final del tercer trimes-
tre. Con relacién al segundo trimestre,
este crédito subié un notable 3,7%, pero
muy inferior al registrado hace algunos
meses. De hecho, sin tener en cuenta el

subsector de las actividades inmobilia-
rias, el crédito a los servicios se acelera li-
geramente.

Por lo referente a las familias, su financia-
cién sigui6é aminorando su ritmo de cre-
cimiento hasta el 15,0% en los doce ulti-
mos meses hasta octubre. Esta tasa, ain
siendo alta, representa un decremento de
4,6 puntos con relacién a diciembre de
2006. Esta ralentizacién es atribuible so-
bre todo a los préstamos para la compra
de vivienda, que, no obstante, subian el
15,8% en relacion con octubre de 2006.
Por otra parte, el crédito por finalidades
facilitado por el Banco de Espana permite
observar que en el tercer trimestre tanto
el crédito para la compra de bienes de
consumo duradero, como el resto tam-
bién experimentaron un menor ritmo de
crecimiento anual.
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Extraordinaria expansion
de los depositos a plazo

Las dificultades existentes para financiar-
se en los mercados financieros mayoristas
en los dltimos meses a resultas de la crisis
de las hipotecas de alto riesgo en Estados
Unidos han intensificado el apetito de las
entidades financieras por los depésitos
del sector privado. De esta forma, la com-
petencia por el pasivo ha continuado im-
pulsando hacia arriba la remuneracion de
las cuentas bancarias. Asi, el tipo de inte-
rés medio de los depositos a plazo siguié
subiendo en octubre hasta el 4,31%, 1,27
puntos por encima de doce meses antes.

De esta manera, la expansion de los depod-
sitos apenas se ha ralentizado a pesar de la
senda de desaceleracion de la economia.
Asi, los dep6sitos a plazo hasta 2 afios se
elevaron el 41,7% en los doce tltimos me-
ses hasta octubre, una vez que al comien-
zo del ejercicio se elimind la discrimina-
cion fiscal por plazos con la nueva
normativa. Mayor todavia fue el cre-
cimiento de los depésitos en moneda ex-
tranjera, del 54,3% anual, aprovechando
algunos diferenciales de tipos de interés
favorables, si bien su participacién en el
total es de sélo el 3,6%.

La enconada competencia por el pasivo
ha perjudicado a los fondos de inversién
en los dltimos meses. En noviembre se
repitié la ténica, con unas ventas netas
de participaciones de fondos de inver-
sién mobiliaria de 3.734 millones de eu-
ros. De este modo, en el conjunto de los
once primeros meses del afio se produje-
ron retiradas netas por valor de 16.330
millones de euros y su patrimonio dis-
minuy6 el 4,3% sobre diciembre de
2006. También ha influido la volatilidad
reinante en los mercados financieros en
el ultimo periodo y la aversidén al riesgo
de los ahorradores. La rentabilidad anual
media se situd en el 3,5%, pero con una
amplia dispersion segtin las distintas ca-
tegorias.

Otro importante instrumento financiero
para los ahorradores son las primas de
seguros. En el periodo enero-septiembre
de 2007, las primas emitidas por el segu-
ro directo se cifraron en 41.164 millones
de euros, con un aumento del 9,4% en
relacién con el mismo periodo del afio
anterior, segin datos de ICEA. Las pri-
mas de vida experimentaron un auge,
con un crecimiento anual del 14,5%,
mientras que la de no vida se incremen-
taron el 5,9%.

La competencia por los
depésitos bancarios impulsa
los tipos de interés hacia

arriba...

...y perjudica a los fondos

de inversion.

DEPOSITOS DE EMPRESAS Y FAMILIAS EN LAS ENTIDADES DE CREDITO

Octubre 2007
Saldo Varijacion afio actual

de coron de coron % de coron
A la vista y de ahorro (*) 421.123 -27.214 -6,1 5.933
A plazo hasta 2 afios 334.994 88.588 36,0 98.593
A plazo a mds de 2 afios 388.123 55.274 16,6 76.229
Cesiones temporales 82.005 -1.819 -2,2 9.846
Total 1.226.244 114.828 10,3 190.600
Dep6sitos en monedas no euro 45.550 12.833 39,2 16.024
TOTAL 1.271.794 127.661 11,2 206.625

Variaciéon 12 meses

%

1,4
41,7
24,4
13,6
18,4
54,3
19,4

%
participacion

33,1
26,3
30,5
6,4
96,4
3,6
100,0

NOTA: (*) Incluye los depésitos con preaviso, segtin definicion del BCE.

FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.
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La encuesta financiera

de las familias retrata la
situacion de las rentas,

la riqueza y las deudas

de las unidades familiares.

Por tanto, los ahorradores cambian sus
preferencias en funcién de la coyuntura
financiera y fiscal. Pero esto no altera fun-
damentalmente las particularidades del
ahorrador medio espafiol. Para conocer
estas peculiaridades, es ttil referirse a la
encuesta financiera de las familias, que el
Banco de Espafia acaba de publicar con
los resultados referidos al ano 2005. De
hecho, ya en 2002 el banco central inici6
esta encuesta, que es la tnica fuente esta-
distica en Espafia que permite relacionar
las rentas, los activos, las deudas y el gasto
de cada unidad familiar. De este modo,
han podido calcularse ratios de endeuda-

miento individuales para distintos hoga-
res, que suelen resultar muy distintas de
las ratios agregadas, dado que las distri-
buciones de riqueza o deuda no son si-
métricas. A partir de estos resultados es
posible estudiar la respuesta del consumo
de los hogares a cambios en su riqueza in-
mobiliaria o deducir algunas cuestiones
sobre los efectos de determinadas medi-
das de politica econdémica, como qué tipo
de hogares pueden ser mds afectados por
los aumentos de tipos de interés. A conti-
nuacién, por su interés se presenta en la
tabla adjunta un resumen de la mencio-
nada encuesta.

ENCUESTA FINANCIERA DE LAS FAMILIAS 2005

Principales resultados

Riqueza

Las propiedades inmobiliarias representan el 80% del total de los activos

El 81,3% de los hogares es propietario de su vivienda principal, cuyo valor medio es de 180.300¢ uros

El 21% de los hogares tienen una vivienda diferente de la principal, cuyo valor medio es 103.100e uros

El 92,3% de los hogares dispone de cuentas bancarias para realizar pagos

Porcentaje de hogares con:

Acciones cotizadas en bolsa: 11,4%

Fondos de inversion: 8,7%
Valores de renta fija: 1,5%
Plan de pensiones: 29,3%

Endeudamiento

La deuda de los hogares es un 9,3% del valor total de sus activos

El 49,6% de los hogares tiene pendiente algtn tipo de deuda:

El26% de los hogares por el pago de la vivienda principal

El importe medio de la deuda pendiente es de 31.400 euros. Los mayores voliimenes se observan entre los jévenes (media 60.100 euros)

El importe medio de la deuda pendiente por compra de vivienda principal es de 42.100 euros

Ratios (media para hogares endeudados)

Ratio pagos por deudas/rentas: 17,0%

Ratio deuda/renta: 99,3%

Ratio deuda/riqueza bruta: 17,2%

Aumenta el porcentaje de hogares con mayor presién financiera:

Porcentaje de hogares endeudados con pagos de deudas superiores al 40% de su renta: 5,8%

Porcentaje de hogares con voliimenes de deuda superiores a tres veces su renta: 9,5%

Porcentaje de hogares con deudas pendientes por un valor superior al 75% de su riqueza bruta: 5,5%

FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.
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