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Previsiones

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

2007 2008
2006 2007 2008
I i I v I I
ECONOMiA INTERNACIONAL Previsiones Previsiones
Producto interior bruto
Estados Unidos 2,9 2,2 1,8 1,5 1,9 2,8 2,5 2,4 1,7
Japén 2,4 1,9 1,5 2,8 1,6 2,0 1,3 1,1 1,9
Reino Unido 2,9 3,1 2,1 3,1 3,2 3,3 2,9 2,5 2,1
Zona del euro 2,9 2,6 1,7 3,2 2,5 2,7 2,2 1,8 1,9
Alemania 3,1 2,5 1,7 3,6 2,5 2,5 1,5 1,5 1,6
Francia 2,2 1,8 1,7 2,0 1,4 2,2 1,8 1,6 1,6
Precios de consumo
Estados Unidos 3,2 2,8 3,2 2,4 2,6 2,4 4,0 3,9 3,0
Japon 0,2 0,1 04 -0,1 -0,1  -0,1 0,5 0,5 0,4
Reino Unido 2,3 2,3 1,9 2,9 2,6 1,8 2,1 2,1 1,8
Zona del euro 2,2 2,1 2,3 1,9 1,9 1,9 2,9 2,7 2,2
Alemania 1,7 2,2 2,1 1,8 1,8 2,1 2,8 2,6 2,2
Francia 1,7 1,5 1,8 1,2 1,2 1,3 2,3 2,4 1,9
ECONOMiA ESPANOLA Previsiones Previsiones
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares 3,7 3,1 2,2 3,4 3,3 2,9 2,7 2,4 2,3
Consumo de las AAPP 4,8 5,5 5,2 5,7 5,0 5,8 5,6 5,4 5,2
Formacion bruta de capital fijo 6,8 5,9 2,2 6,6 6,6 5,6 4,9 3,0 2,1
Bienes de equipo 10,4 11,7 5,3 13,3 13,1 11,2 9,6 8,0 6,0
Construccion 6,0 4,2 0,9 5,2 4,6 3,8 3,4 1,0 0,4
Demanda nacional (contr. al A PIB) 5,1 4,6 2,9 5,1 49 4.4 4,1 3,3 2,9
Exportacion de bienes y servicios 5,1 6,0 5,1 3,6 4,8 8,0 7,7 6,0 5,0
Importacién de bienes y servicios 8,3 7,2 5,4 5,9 6,6 8,3 8,0 6,0 6,0
Producto interior bruto 3,9 3,8 2,5 4,1 4,0 3,8 3,5 2,9 2,3
Otras variables
Empleo 3,2 3,0 1,5 3,3 3,2 3,0 2,7 2,0 1,6
Tasa de paro (% poblacién activa) 8,5 8,3 8,7 8,5 8,0 8,0 8,6 8,9 8,5
Indice de precios de consumo 3,5 2,8 3,8 2,4 2,4 2,4 4,0 4.4 4,1
Costes laborales unitarios 2,3 3,0 3,1 2,8 2,9 3,0 32
Saldo operaciones corrientes (% PIB) -8,8 -9,5 -9,6 -10,4 -9,0 -10,1
Cap. o nec. financ. resto mundo
(% PIB) -8,1 -8,9 -9,0 -9,8 -8,8 -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 2,7 5,3 5,3 5,1 4,5 3,3 2,9
Repo BCE 2,8 3,9 3,8 3,6 3,8 4,0 4,0 4,0 3,9
Bonos EEUU 10 afios 4,8 4,6 3,5 4,7 4,8 4,6 4,1 3,6 3,5
Bonos alemanes 10 afios 3,8 4,2 4,0 4,0 4,4 4,3 4,2 3,8 4,0
Tipos de cambio
$/Euro 1,26 1,38 1,47 1,32 1,35 1,39 1,46 1,50 1,48
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Materias primas, ;una nueva era?

Siempre se ha pensado que una generosa dotacién de materias primas no es algo ne-
cesariamente bueno para la economia de un pais. Incluso se habla, por ejemplo, de la
«maldicién del petrdleo», como algunos la llaman, para explicar que los paises ricos
en oro negro acostumbran a estar en la cola del desarrollo (con notables excepciones,
ciertamente). De hecho, buena parte de las economias mds avanzadas del planeta no
lo son por ser ricas en recursos naturales, sino por su eficiencia a la hora de combi-
nar factores productivos y desarrollar nuevas tecnologias y productos.

Desde un punto de vista mds empirico, la intuicién anterior se verifica, puesto que en
el dltimo siglo los precios de las materias primas han tendido a disminuir en términos
relativos respecto a los precios de las manufacturas. Esta evolucion se debe a distintos
motivos. En primer lugar, la demanda de materias primas tiende a crecer menos que
la economia global. En otras palabras, las economias son menos dependientes ahora
de las materias primas que hace cien afos. Por otra parte, las mejoras de eficiencia y
productividad que constantemente se introducen en el sector manufacturero y en los
servicios, que permiten elevar salarios y beneficios, no se producen con la misma in-
tensidad en el cultivo o extracciéon de materias primas. Estas tltimas, ademds, tienden
a ser productos homogéneos, con escaso margen para la diferenciacion.

Sin embargo, desde hace unos afios todas estas ideas parecen ponerse en cuestion
ante la potente subida de los precios de las materias primas. Una subida que va mads
alld de la volatilidad habitual de estos productos y que obliga a preguntarse si se trata
de un cambio fundamental o nos hallamos simplemente ante un paréntesis mds o
menos efimero antes de volver a las tendencias histéricas.

Algunos observadores consideran que nos hallamos ante un nuevo paradigma de las
tendencias a largo plazo y que los «culpables» son los paises emergentes, con China a
la cabeza. Si estos paises de renta baja y de elevada poblacién mantienen el éxito eco-
némico que les ha acompanado dltimamente y avanzan rapido hacia el nivel de
bienestar de los paises mds desarrollados, sus necesidades de consumo de materias
primas, agricolas e industriales, son enormes. Es decir, se ha ampliado stbitamente la
demanda, y ahora el problema es de oferta. En los tltimos afios, China ha absorbido
précticamente todo el incremento del consumo mundial de materias primas indus-
triales. Ademas, se prevé que poco después de 2010 China serd el mayor consumidor
energético del mundo y que junto con la India serd responsable del 45% del aumento
de la demanda energética hasta 2030. Con el desarrollo cambian también los patro-
nes de consumo: la dieta de arroz pierde peso y aumentan la carne, huevos y lacteos.
sEl resultado? Una creciente presion sobre la demanda de estos productos que se tra-
duce también en subida de los precios de materias primas como cereales o lacteos. Si
a ello unimos el boom de los biocarburantes, podemos entender algo mejor la marea
de subidas de los precios de las materias primas.

Si estos aumentos de precios seran duraderos o no, resta por dilucidar. En cualquier
caso, y como reaccion a los altos precios, ya se ha intensificado la bisqueda de mate-
riales alternativos y nuevas tecnologias que permitan a la oferta cubrir las nuevas ne-
cesidades. Lo que es indiscutible es la potencia financiera que la subida de los precios
de las materias primas ha proporcionado en los tltimos afos a los productores. Los
ejemplos de Rusia, que en poco tiempo se ha convertido en el tercer pais en reservas
de divisas, o de los denominados fondos soberanos de paises ricos en petrdleo, acu-
diendo al rescate de grandes instituciones financieras, ilustran claramente el cambio
acaecido en el mundo de las materias primas.
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Paulatina moderacion

de los tipos de interés
monetarios, pero

la inestabilidad financiera
persiste.

En la cuarta semana

de enero, asistimos

a un nuevo episodio

de fluctuaciones violentas
en las bolsas...

...en el que la Reserva
Federal aplica un drastico
recorte de su tipo de interés
de referencia.
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RESUMEN EJECUTIVO

Las turbulencias financieras arrecian
a principios de 2008

La inestabilidad financiera internacional
desatada a partir del verano del afio 2007
con la crisis de las hipotecas subprime, le-
jos de contenerse, mantiene su virulencia
al principio de 2008. Si bien las tensiones
de los tipos de interés a corto plazo se han
suavizado gracias a la actuacion de la po-
litica monetaria —la Reserva Federal ha re-
bajado drésticamente los tipos de referen-
cia y todos los bancos centrales se han
aplicado a proporcionar la liquidez nece-
saria— en otros segmentos del mercado las
turbulencias contindan. Los diferenciales
de crédito han aumentado en un entorno
de rendimientos de la deuda publica a la
baja. Las bolsas han sufrido un notable au-
mento de la volatilidad y parecen haber
entrado en un mercado bajista, anticipan-
do una situacién de gran debilidad o rece-
sién en la economia de Estados Unidos.

Desde principios de diciembre del ano pa-
sado las bolsas mds importantes del mun-
do han caido entre un 14% y un 20%. Pero
las vicisitudes de la renta variable se han
acelerado durante el mes de enero. El lu-
nes 21, estando los mercados en Estados
Unidos cerrados por festividad, las bolsas
asidticas y europeas sufrieron importantes
caidas. Uno de los factores que desencade-
naron la crisis de confianza de los inverso-
res fue el anuncio, el viernes 18, del recor-
te de la calificacion crediticia de algunas
importantes compaiiias aseguradoras de
crédito estadounidenses, las denominadas
monoline. Los efectos de dicha medida sig-
nificaban rebajar la calificacién de bonos
emitidos por valor de 2,4 billones de dé-
lares, con el consiguiente impacto en pre-
cios, recomposicion de carteras y consu-
mo de capital bancario para aquellas

emisiones incluidas en los balances de ins-
tituciones financieras.

La recuperacion vivida al final de la sema-
na, el jueves y el viernes, se debi6 funda-
mentalmente a la decisién de adoptar un
plan de rescate a través del cual recapitali-
zar las monoline para garantizar la estabili-
dad del sistema financiero. Antes, sin em-
bargo, la Reserva Federal resolvié aplicar
un excepcional recorte en su tipo de interés
de referencia, ya que la decision se tomé
antes de la reunién de politica monetaria
prevista para el 30 de enero. En efecto, el
martes 22 de enero la autoridad monetaria
estadounidense disminuyé el tipo de los
fondos federales en 0,75 puntos hasta de-
jarlo en el 3,50%. La cuantia de la bajada
fue la més elevada de los dltimos 23 anos.
La rapidez e intensidad del movimiento
son significativos e indican la percepcién
de riesgos que tiene el banco central.

En contraste con esta actuacion, el gober-
nador del Banco Central Europeo (BCE),
Jean-Claude Trichet, dejé claro que no
pensaba seguir el camino de la Fed y que
su principal preocupacién es mantener an-
cladas las expectativas de inflaciéon. La po-
sicién de la autoridad monetaria del euro
es que si bien la desaceleracién econémica
de los Estados Unidos ciertamente afecta-
r4 al resto del mundo, los efectos en la eu-
rozona no se notaran hasta mas adelante y
serdn mds suaves que en episodios anterio-
res. En definitiva, la sefial del BCE es man-
tener su politica de esperar y ver.

Dentro de este complicado panorama fi-
nanciero, cabe destacar la mejora de los ti-
pos de interés a corto plazo. Las inyeccio-
nes de liquidez y recortes de tipos por parte
de algunos bancos centrales han consegui-
do reducir el tensionamiento de los merca-
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dos monetarios. La normalizacion ha sido
mds intensa en aquellas zonas monetarias
donde se habia producido una mayor ten-
sién a finales del afio pasado, es decir, Esta-
dos Unidos y el Reino Unido, pero también
en la eurozona el tipo de interés euribor a
tres meses, que habia alcanzado un 4,8% a
finales de noviembre, ha caido hasta el
4,4%. Por ejemplo, el tipo euribor a un afio,
al que estan vinculadas buena parte de las
hipotecas en Espana, ha quebrado la senda
alcista y si hace unos meses parecia dirigir-
se al 5%, ahora ha revertido hacia el 4,4%.

En cambio, el endurecimiento de las con-
diciones de crédito se ha acrecentado, res-
pecto a la laxa situaciéon mantenida hasta
hace medio afio. La ultima encuesta de
concesién de préstamos del BCE, referida
al cuarto trimestre del afio pasado y a las
perspectivas para el primer trimestre de
este ano, revela que los bancos mantienen
el endurecimiento en la concesién de cré-
dito a las empresas y se espera que éste se
intensifique durante el primer trimestre
para las grandes empresas. Los factores
que contribuyen al mismo son, por orden
de importancia, el empeoramiento de las
perspectivas sobre el sector econdmico, el
encarecimiento del coste de capital para la
bancay, en menor medida, la menor com-
petencia bancaria por conseguir nuevos
clientes en el sector empresarial.

La evolucién inmediata de las turbulencias
financieras estard muy condicionada por
la evolucion que siga la economia de los
Estados Unidos. Se da por descontado un
débil inicio de afo, con probabilidad de
recesion incluida, y la clave estd en el com-
portamiento del consumo privado. El bajo
nivel de ahorro, la caida del precio de las
casas, el endurecimiento de las condicio-
nes de crédito y el encarecimiento de la
energia pueden dejar sin nervio al que ha
venido siendo el principal soporte de la ac-
tividad en Estados Unidos y del mundo.
Como se ha comentado, la politica mone-
taria ya estd por la labor, pero ante tales
premuras era necesario un estimulo fiscal
rapido y puntual para no hacerlo recaer

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

todo sobre los bajos tipos de interés. Este
es el objetivo del plan anunciado por el
presidente Bush y que se negocia actual-
mente entre la Casa Blanca y el Senado, y
cuyo principal punto es el reparto de che-
ques a los contribuyentes para que incre-
menten su gasto.

En cuanto a la economia europea, la ténica
sigue siendo la desaceleracién. Desde la
perspectiva de la demanda, la caida de las
ventas al por menor de noviembre (1,3%
interanual) y el desplome de la confianza
del consumidor apuntan a un débil pulso
del consumo privado. Con todo, el hecho
de que la tasa de paro se situase en noviem-
bre en el 7,2% interanual, es decir, una cifra
siete décimas porcentuales menor a la de
un afio antes, representa un apoyo al gasto
de las familias. ;Puede el sector exterior
contrarrestar este menor empuje interno?
Cada vez en menor grado. Tras 14 meses
con un saldo comercial tendiendo a recu-
perarse, en noviembre este perfil se rompi6.
Sorpresa relativa, toda vez que la paulatina
desaceleracion de las exportaciones de sep-
tiembre a noviembre, combinada con un
mantenimiento del crecimiento de las im-
portaciones, anticipaban dicho resultado.
En este proceso, la apreciacién del euro
puede estar teniendo un papel destacado ya
que, medido por el tipo de cambio efectivo
nominal, la moneda tinica se ha encareci-
do un 4% sdlo en el cuarto trimestre.

Sin embargo, como se ha senalado ante-
riormente, el dato que mds preocupa a las
autoridades monetarias es la inflacién, ya
que rebasa sobradamente el umbral del
2%. En diciembre, el indice de precios de
consumo (IPC) armonizado repetia en el
3,1% interanual, sin cambio respecto a no-
viembre. Con todo, a partir de este punto
cabe esperar que la subida de precios no
vaya mucho mads alld. Las previsiones de
desaceleracion en las economias industria-
lizadas permiten prever una caida de los
precios del crudo en los proximos trimes-
tres por la menor demanda, lo que alivia-
ria la presion sobre el componente ener-
gético del IPC armonizado.

Las condiciones de crédito
bancario se endurecen en
Europa por el empeoramiento
de las expectativas

y el encarecimiento del coste

del capital.

La resolucion de

las turbulencias financieras
estara condicionada por

la trayectoria de la economia
de Estados Unidos

en los proximos trimestres.

En Europa, la tonica es

de desaceleracién, pero
de momento parece
preocupar mas la escalada

de la inflacion.
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Las cifras del mercado

de trabajo espaiiol empiezan
a recoger la ralentizacion

de la actividad.

Tampoco el balance

de la inflacion en 2007 es
favorable, con una subida
del IPC hasta el 4,2%.

Disminuye la demanda

de crédito tanto por parte
de las empresas como de
las familias.
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Economia espaiiola: menos creacion
de empleo

Por lo que se refiere a la economia espafo-
la, ésta no se sustrae a la ténica de desace-
leracién generalizada. En 2007 volvi6 a re-
gistrarse un incremento del producto
interior bruto cercano al 4%, pero en los
ultimos meses la pérdida de pulso de la ac-
tividad se ha ido haciendo mas patente. Los
datos de la encuesta de poblacién activa
(EPA) del cuarto trimestre han representa-
do un serio aviso en este sentido. Las cifras
muestran una ralentizacion en la creacion
de empleo hasta un ritmo anual del 2,4%,
siete décimas menos que en el trimestre
anterior. Por primera vez desde 1995 se
destruye empleo en un cuarto trimestre, al
tiempo que la tasa de paro subia hasta el
8,6%, seis décimas mds que en el periodo
precedente. En el conjunto de 2007, el paro
aument6 en 117.000 personas, el primer
incremento anual desde 2003.

A pesar de todo, la tendencia de creacién
de empleo se mantiene. A finales de 2007
los afiliados a la Seguridad Social en situa-
cién de alta laboral totalizaban algo mds
de 19 millones, maximo histérico en un
cierre de ejercicio. Esta cantidad supone
un aumento interanual algo superior al
2%, tasa practicamente idéntica a la reco-
gida por la EPA. En cifras absolutas, el in-
cremento de la afiliacién en el transcurso
del ejercicio fue de 425.496 personas, nu-
mero considerable pero que constituye el
menor incremento en términos absolutos
desde 2003. De esta cifra, 268.364 eran es-
panoles, el 63,1% del total. Los afiliados
extranjeros se incrementaron el 8,6%,
frente al 8,0% registrado al final de 2006.
De esta forma, la participacion de los ex-
tranjeros en el total siguié aumentando
hasta situarse en el 10,3% en diciembre.

Tampoco el balance de la inflacién en 2007
fue favorable, debido al fuerte repunte de
los precios a partir del verano. La tasa de
variacién anual del IPC subié hasta el
4,2% en diciembre, 1,6 puntos mds que en
2006, anotando el mayor incremento en

un final de afio desde 1995. La causa resi-
de sobre todo en el encarecimiento del pe-
tréleo y de los alimentos en los mercados
internacionales de materias primas. No
obstante, la variacién media anual del IPC
resultd el 2,8%, la menor tasa de los ulti-
mos ocho anos. Esta diferencia se debe al
peculiar perfil de la tasa interanual del IPC
alo largo del ano, que hasta agosto se mo-
vio entre el 2% y el 2,5% para escalar has-
ta la tasa citada en los ultimos meses del
ejercicio. ;Qué perspectivas se abren para
la inflacién en 2008? Una menor presién
de la demanda deberia facilitar un descen-
so gradual de las tensiones de fondo. En
los préximos meses, sin embargo, todavia
se producirdn algunos aumentos deriva-
dos de las tensiones inflacionarias de los
alimentos o de la energia.

Las turbulencias financieras, junto con el
endurecimiento de las condiciones de cré-
dito y las expectativas de menor creci-
miento, explican la aminoracién del ritmo
de crecimiento de la financiacion a las em-
presas, que se ha acentuado en los tltimos
meses. Asi, el crecimiento interanual pasé
del 23,4% en agosto al 19,3% en noviem-
bre. Fl crédito comercial, destinado a la fi-
nanciacién del capital circulante de las
empresas, redujo su variacién anual a me-
nos del 10%. No obstante, la financiacién
a la inversién, aproximada por las opera-
ciones de arrendamiento financiero, se-
guia mostrando un buen tono. Por lo que
se refiere a los fondos dirigidos a las fami-
lias también siguieron ralentizandose gra-
dualmente. Con todo, en los doce dltimos
meses hasta noviembre presentaban un
aumento anual del 14,2%.

En este contexto definido por las turbu-
lencias en las bolsas y el deterioro de las
expectativas, las autoridades econdémicas
han tratado de lanzar mensajes de tran-
quilidad, recordando los puntos fuertes de
la economia espanola entre los que desta-
ca el abultado superdavit en las cuentas del
sector publico.

29 de enero de 2008
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CRONOLOGIA

2007
enero 1 La Uni6én 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 adquisicion (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 historico (14.164,5) con un alza del 13,7%
en relacion con el final del afio 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 relacion al final de diciembre de 2006.
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.

2008

enero 1 Nueva ampliacién de la zona del euro, con la entrada de Chipre y Malta, hasta quince estados miembros.
3 El precio del petroéleo calidad Brent a un mes sube hasta un nivel maximo histérico de 98,25 délares por barril.
14 El euro cotiza a 1,4895 délares, el valor méximo desde el lanzamiento de la moneda tnica europea a prin-
cipios de 1999.
22 La Reserva Federal reduce el tipo de interés de referencia hasta el 3,50%.
30 La Reserva Federal reduce el tipo de interés de referencia hasta el 3,00%.

Febrero Marzo
5 Indice de produccién industrial (diciembre). 5 Indice de produccién industrial (enero).
7 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo. 6 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
14 Avance PIB de Espana (cuarto trimestre). 13 IPC (enero).
PIB de la UE (cuarto trimestre). 14 Balanza de pagos (noviembre).
15 IPC (enero). Balanza de pagos (noviembre). Coste laboral (cuarto trimestre).
20 Contabilidad nacional trimestral (cuarto trimestre). IPC armonizado de la UE (febrero).
Comercio exterior (diciembre). 18 Comité de Mercado Abierto de la Fed.
25 Precios industriales (enero). 19 Comercio exterior (enero).
27 Ingresos y gastos del Estado (enero). 25 Precios industriales (febrero).
29 Avance IPCA (febrero). Ingresos y gastos del Estado (febrero).
IPC armonizado de la UE (enero). 31 Avance IPCA (marzo).
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Estados Unidos crece

un 2,5% en el cuarto
trimestre, lo que representa
una desaceleracion sensible
de la actividad.

COYUNTURA INTERNACIONAL

Estados Unidos: miedo a la recesion

Hace un mes, la economia andaba por un
angosto desfiladero que se estrechaba en-
tre los temores de un menor crecimiento
y de una inflacién que repuntaba. La for-
taleza de la demanda interna del tercer
trimestre introdujo dudas sobre lo pri-
mero. Pero cuando el presidente Bush
afirma que la economia necesita una in-
yeccion de vitaminas en el brazo anun-
ciando un paquete de medidas fiscales de
145.000 millones de dédlares y cuando la
Fed baja drasticamente su tipo de inter-
vencion, significa que las dudas se han
disipado y el riesgo estd en la intensidad
de la desaceleracion o incluso en la re-
cesion.

Estados Unidos espera un débil inicio de
afo, con probabilidad de recesion inclui-
da, y la clave estd en el comportamiento
del consumo privado. El bajo nivel de aho-
rro, la caida en el precio de los inmuebles,
el endurecimiento de las condiciones de
crédito y el encarecimiento de la energia
pueden dejar sin nervio al que ha venido
siendo el principal soporte de la actividad
en Estados Unidos y en el mundo ya que,
a través de sus importaciones, léase déficit
comercial, ha absorbido el exceso de aho-
rro de las economias emergentes, de Japén
y, en menor medida, de Europa. La politica
monetaria ya estaba por la labor, pero ante
tales premuras era necesario un estimulo
fiscal rdpido y puntual para no hacerlo
recaer todo sobre los bajos tipos de interés

ESTADOS UNIDOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2006
2005 2006
v I
PIB real 3,1 2,9 2,6 1,5
Ventas al por menor 6,6 6,2 5,1 3,4
Confianza del consumidor (1) 100,3 105,9 106,8 109,9
Produccién industrial 3,2 4,0 3,5 2,5
Indice actividad manufacturera (ISM) (1) 55,5 53,9 50,9 50,8
Venta de viviendas unifamiliares 6,5 —18,0 -21,9 -24,6
Tasa de paro (2) 5,1 4,6 4,4 4,5
Precios de consumo 3,4 3,2 1,9 2,4
Balanza comercial (3) —714,4 —758,5 -758,5 —746,4
Tipo de interés interbancario 3 meses (1) 3,6 5,2 5,4 5,4
Tipo de cambio efectivo nominal (4) 83,7 82,5 81,6 81,9

106,7

-21,2

—732,2

2007
I 111 Octubre ~ Noviembre Diciembre
1,9 2,8 - 2,5 -
4,0 4,1 4,8 5,9 4,1
105,7 95,2 87,8 88,6
1,7 1,6 1,5 2,2 1,5
55,2 52,9 50,9 50,8 47,7
—26,4 -25,3 —34,4
4,5 4,7 4,8 4,7 5,0
2,7 2,4 3,5 4,3 4,1
-706,1 —-705,7 —-710,4
5,4 5,4 4,9 5,1 4,7
79,3 77,0 73,9 72 74

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 apreciacion de la divisa.

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

6 FEBRERO 2008

INFORME MENSUAL 3K "laCaixa’



ESTADOS UNIDOS: EL PRECIO DE LA VIVIENDA SIGUE BAJANDO

Variacién interanual del indice Case-Shiller del precio de la vivienda
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FUENTES: Standard & Poor’s y elaboracién propia.

porque, entre otras cosas, ello podria ana-
dir turbulencias en la cotizacién del ddlar.

El producto interior bruto (PIB) del
cuarto trimestre avanzé un 2,5% in-
teranual. En las ventas al por menor los
retrocesos se imponen. Sin autos ni gaso-
lina, altamente volatiles, el consumo mi-
norista de diciembre crecié un 3,7%
interanual, un 1,3% descontando los in-
crementos de precios. En esta linea estu-
vo también el indice de confianza del
consumidor del Conference Board ya que
su leve repunte, hasta el nivel de los 88,6
puntos, fue debido a una ligera correc-
cién de la dréstica caida de las expectati-
vas del mes anterior. Lo significativo es
que esta debilidad se va trasladando a la
percepcién de la situacién presente, que
pasé de 115,7 alos 108,3 puntos, un nivel
similar al minimo de octubre de 2005
tras el huracdn Katrina.

También estdn apareciendo negros nuba-
rrones en lo que a principios de afo era
una fortaleza: la solidez de las empresas
no financieras. Los dltimos resultados pu-

K "laCaixa” INFORME MENSUAL

blicados apuntan una drastica desacelera-
cién de los beneficios y el indice de activi-
dad empresarial del Institute for Supply
Management de diciembre refleja el 16gi-
co cambio de actitud. En el sector de ma-
nufacturas bajé de 50,8 hasta el nivel de
los 47,7 puntos, por debajo de 50, lo que
indica que las respuestas pesimistas ga-
nan la partida con una claridad no vista
desde los inicios de la guerra de Irak. En
servicios las cosas pintan algo mejor, aun-
que el indice bajé de 54,1 a los 53,1 pun-
tos. Por componentes, los precios siguen
en general cercanos al nivel de los 70 pun-
tos y mientras que en manufacturas des-
taca la debilidad del empleo y el intenso
retroceso de nuevos pedidos, en servicios
éstos aguantan, aunque por poco, en te-
rreno optimista.

El mercado de la vivienda sigue bien ins-
talado en la senda bajista. Por el lado de
la oferta la tormenta arrecia con un des-
censo mucho mas abrupto que en otros
ciclos. Las viviendas iniciadas intensifica-
ron en diciembre sus retrocesos per-
diendo un 14% respecto a noviembre y

Las ventas minoristas

se desaceleran y empeora

la percepcion de la situacion
actual.

Los empresarios
manufactureros se muestran
mas pesimistas mientras
que los de servicios

se lo toman con mas calma.
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La construccion sufre

una intensa desaceleracion
mientras que el precio

de los pisos baja un 6,7%.

El empleo se ralentizay
la tasa de paro sube al 5%.
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ESTADOS UNIDOS: LOS CONSTRUCTORES LO VEN NEGRO

Viviendas iniciadas en términos legales
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FUENTES: Federal Housing Board, National Association of Realtors y elaboracién propia.

acumulando una bajada del 38,2% inter-
anual, lo que reduce la actividad a menos
de la mitad de lo que prevalecié durante
2005. La intensidad del descenso en la
oferta tiene sus efectos en el crecimiento,
pero con la inversion residencial repre-
sentando un 4,5% de la totalidad del PIB
en délares corrientes, lo mas preocupante
es lo que implica acerca del escenario que
tienen los constructores sobre el mercado
inmobiliario y, por ende, del consumo
privado, un decisivo 70,0% del PIB. La
venta de inmuebles de segunda mano de
noviembre cayé un 20,0% interanual y
los nuevos cedieron un 34,4%. También
se hace mds abrupta la desaceleracién del
indice Case-Shiller de precios de la vi-
vienda, que en octubre perdié un 6,7%
interanual.

La transmision de la debilidad del merca-
do de la vivienda y del endurecimiento de
las condiciones de crédito al consumo
privado se hace por tres canales, a los que
se afiade un cuarto invitado. En primer
lugar estd el efecto riqueza por el que, al
sentirse los consumidores menos ricos

con el descenso del precio de sus activos,
restringen su gasto. También estd la me-
nor capacidad de encontrar financiacién
avalada por unos activos netos en descen-
so. En tercer lugar, el endurecimiento de
las condiciones financieras no sélo afecta
a quienes tienen una baja consideraciéon
crediticia sino al resto de los hogares, ya
que obliga a ahorrar mas para pagos de
entrada a quienes pretenden acceder a la
compra de un inmueble. Por dltimo, el
encarecimiento del petréleo, si bien no
afecta tanto como antes a los componen-
tes no energéticos del IPC, si que, a través
de un mayor dispendio en gasolina, redu-
ce el presupuesto disponible de los hoga-
res para otros bienes o servicios.

El mercado de trabajo tuvo un mal mes
de diciembre, con sélo 18.000 nuevos
empleos afiadidos a la economia y con
una tasa de paro que pas6 del 4,7% al
5,0% de la poblacién activa. Lo mds des-
tacable sigue siendo, empero, la persis-
tencia de una tendencia bajista mds mo-
derada que en anteriores ciclos de
desaceleracién econémica. Esto da cierto
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ESTADOS UNIDOS: UNA EVOLUCION NO TAN MALA A LARGO PLAZO

Variacion interanual del indice subyacente de precios al consumo (*)
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NOTA: (*) El indice subyacente excluye alimentos y energia.
FUENTES: Departamento de Trabajo y elaboracién propia.

fuelle al consumo, pero cada vez menos
ya que en los ultimos doce meses se ha
creado una media de 111.000 empleos
mensuales, la mitad de lo que era normal
a principios de 2006.

El indice de precios al consumo (IPC) de
diciembre mantuvo su repunte creciendo
un 4,1% interanual. El componente sub-
yacente, el general sin alimentos ni ener-
gia, evolucion¢ ligeramente al alza, con
un incremento que pasé del 2,3% al 2,4%
interanual. Este aumento de la inflacién
hay que verlo mds como un palo en la
rueda de la implementacién de politicas
monetarias expansivas que como el ini-
cio de una espiral alcista de los precios.
La velocidad de crucero a la que la eco-
nomia puede avanzar sin crear tensiones
inflacionistas se ha reducido y la Reserva
Federal debe conservar su reputacion an-
tiinflacionista para mantener su efectivi-
dad. Tanto los precios de produccién
como el indice subyacente sin los infla-
cionistas, pero volatiles, alquileres de pi-
$0s, pintan un escenario menos alejado
de la estabilidad de precios.

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

En el frente exterior las cosas van con ma-
yor lentitud de lo esperado. La balanza
comercial de bienes y servicios arroj6 en
noviembre un déficit de 63.118 millones
de ddlares, un aumento del 8,0% inter-
anual que no deberia tener continuidad.
Las exportaciones avanzaron un robusto
13,0%, pero fue el repunte de las impor-
taciones, que aceleraron su marcha del
9,1% hasta el 11,4% lo que aliment? el
crecimiento del déficit.

Japon: los consumidores
siguen apaticos

La economia crecié un 2,0% interanual
en el tercer trimestre y el cuarto se espera
débil. Las previsiones para 2008 son de
desaceleracion, con un crecimiento para
el total del afio en torno al 1,5% a causa
del apético consumo interno, un menor
apetito inversor, la persistencia de debili-
dades en el sector de la vivienda y una
fuerte dependencia de las exportaciones
al exterior en un contexto de desacelera-
cién global.

La inflacion se mantiene
por encima del 4%

y la correccion del déficit
se toma un respiro.

Japon crece un 2% pero
la demanda interna
continda siendo la
asignatura pendiente.

FEBRERO 2008 9



JAPON: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB real
Produccién industrial

Indice actividad empresarial
(Tankan) (1)

Viviendas iniciadas

Tasa de paro (2)

Precios de consumo

Balanza comercial (3)

Tipo interbancario 3 meses (1)

Tipo de cambio efectivo nominal (4)

2006
2005 2006
v I
1,9 2,4 2,5 2,8
1,5 4,5 53 3,6
18,0 22,5 25,0 23,0
3,9 4,5 5,4 -1,9
4,4 4,1 4,0 4,0
-0,3 0,2 0,3 -0,1
10,2 9,4 9,4 10,2
0,1 0,3 0,5 0,6
86,2 81,1 79,2 77,6

2007
I I Octubre ~ Noviembre Diciembre
1,6 2,0 - —
2,3 3,3 3,6 1,6
23,0 23,0 - 19,0 -
-2,7 -37,1 -35,0 -27,0
3,8 3,8 4,0 3,8
-0,1 0,1 0,3 0,6
11,1 12,3 12,7 12,8
0,7 0,8 0,9 0,9 0,9
75,7 76,9 76,9 79,4 78,8

NOTAS: (1) Valor.

(2) Porcentaje sobre poblacién activa.

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

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

FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.
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El consumo interno sigue sufriendo los
cambios estructurales en el mercado de
trabajo. En la mentalidad japonesa, mas
temporalidad y un menor paternalismo
en las relaciones laborales siguen arras-

trando a la baja la confianza del consumi-
dor, que en el ultimo trimestre de 2007
bajé desde 43,9 hasta el nivel de los 38,9
puntos, en linea con lo que imperaba en
2002, cuando la economia estaba estanca-

JAPON: LOS CONSUMIDORES ESTAN TEMEROSOS

Valor del indice de confianza del consumidor

48

36

34 L | | | | | | | |
2003 2004

2005

2006

FUENTES: Ministerio de Economia, Comercio e Industria de Japén y elaboracién propia.
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JAPON: LA DEFLACION, CADA VEZ MAS LEJOS

Variacién interanual del indice de precios al consumo sin alimentos frescos

%
0,6

0,4

0,2

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

da. Los pedidos de maquinaria de noviem-
bre, que avanzan la tendencia de la inver-
sién, retrocedieron a consecuencia de las
peores perspectivas en el sector exporta-
dor, confirmando el retroceso hasta los 19
puntos del indice Tankan de actividad y
sentimiento de las grandes empresas ma-
nufactureras en el cuarto trimestre. La
produccién industrial volvié a retroceder
en noviembre, reduciendo su incremento
interanual hasta un magro 1,6% con lo
que la tradicionalmente fuerte industria
nipona sigue en su linea de perfil bajo.

El sector de la vivienda intenta salir de la
atonia. Los efectos del cambio regulatorio
en aras de la seguridad van amainando
poco a poco por el lado de la oferta pero
el mercado sigue débil. En noviembre las
viviendas iniciadas subieron por segundo
mes consecutivo aunque todavia acumu-
lan un descenso del 27,0% interanual.
También crecié en diciembre el ntimero de
viviendas vendidas en el drea de Tokio, aun-
que es pronto para hablar de cambio de
tendencia con un retroceso del 35,5% res-
pecto al mismo periodo del afo anterior,

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

y mds cuando los precios no acompanan,
con un retroceso en diciembre de un 5,1%.

La tasa de desempleo de noviembre se re-
dujo del 4,0% al 3,8% de la poblacién acti-
va, lo que coincidié con un leve repunte de
los salarios, tanto en manufacturas como
en servicios. En el frente de los precios, Ja-
pén va dejando los fantasmas deflacionis-
tas cada vez mds atras. El IPC de noviem-
bre subi6 un 0,6% interanual. Por su parte,
el IPC subyacente, que excluye del indice
general los alimentos frescos pero no la
energfa, también se sumé esta vez al te-
rreno positivo y se incrementé en un 0,4%.
Aunque podamos estar en variaciones po-
sitivas de precios, la ausencia de inflacién
es patente y esto clarifica las cosas para un
Banco de Japdn cuya tarea de apuntalar el
crecimiento es la mas acuciante.

En el sector exterior, el superdvit acumu-
lado en los doce meses hasta noviembre
de la balanza comercial continud en los
12,8 billones de yenes. Las exportaciones
se desaceleraron pero mantuvieron el
tono con un crecimiento del 8,6% inter-

Los empresarios lo ven
mas negro y moderan
sus inversiones.

La vivienda se recupera
con timidez, pero tras
las fuertes pérdidas
persisten las dudas.

Los precios suben un 0,6%
y el desempleo baja hasta
el 3,8%.
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La economia china crece
un 11,5% liderada por
exportaciones e inversion
y la industria no frena.

La influencia

de una desaceleracion
estadounidense a través
de las exportaciones
seria limitada.

anual, mientras que las importaciones
despertaron de su estancamiento avan-
zando un 10,5%.

China: ;Crecimiento excesivo?

La economia china creci6 en el cuarto tri-
mestre un 11,2% interanual, un ritmo
algo mas lento que en el trimestre ante-
rior pero que deja el total del afio en un
robusto 11,4%. Los indicadores de acti-
vidad siguieron el mismo patrén. La pro-
duccidén industrial de diciembre avanzé
un 17,4% interanual que aleja cualquier
perspectiva de enfriamientos. El consu-
mo privado sigue siendo la parte que no
crece lo que deberia. En este sentido, las
ventas minoristas de diciembre avanza-
ron un 20,2% interanual que, sin los in-
crementos de precios, quedan en el
12,9%, lo que supone una clara desacele-
racién respecto a 2005 y 2006 indicando
que el consumo privado sigue siendo la
asignatura pendiente del crecimiento
chino. Y es que el crecimiento chino tie-
ne un sesgo hacia la industria pesada, una
gran diferencia entre campo y ciudad y
otro sesgo hacia la inversién y las expor-
taciones en detrimento del consumo pri-
vado.

CHINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

El superdvit exterior en 2007 llegé a los
261.500 millones de ddlares, otro méxi-
mo histérico. Las exportaciones, que son
el 33,5% de la economia, estdn muy diri-
gidas hacia Estados Unidos y Europa. Una
drastica desaceleracidon de las compras
americanas de productos chinos deberia,
sin embargo, tener efectos limitados
sobre la economia. Las exportaciones a
Estados Unidos son el 6,4% del PIB no-
minal chino, pero en 2007 ya se han des-
acelerado con intensidad, con lo su con-
tribuciéon al crecimiento es mucho
menor. Aun considerando efectos indi-
rectos, segun el Banco Asiatico de Des-
arrollo, una desaceleracion de la econo-
mia americana dificilmente podria llegar
a sustraer directamente mds de un 1,0%
del crecimiento. Sin embargo, la inver-
sién, que es el 40% del PIB, también pue-
de verse afectada en este sentido. Cerca de
un 60% de las exportaciones chinas son
realizadas por empresas extranjeras asen-
tadas en China. Una disminucién de las
expectativas de estas companias también
podria suponer una disminucién de la in-
versién directa extranjera, con un mayor
impacto potencial sobre el crecimiento,
aunque también hay que considerar al
respecto el incipiente despertar de las em-
presas autoctonas.

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

2006
2005 2006
v I
PIB real 10,1 10,7 10,4 11,1
Produccién industrial 15,9 16,4 14,8 14,4
Produccién eléctrica 13,4 14,7 15,3 12,4
Precios de consumo 1,8 1,5 2,0 2,7
Balanza comercial (*) 102,0 177,5 177,5 200,5
Tipo interbancario 3 meses (*) 2,4 2,8 3,1 2,8
Renminbi por délar 8,2 8,0 7,8 7,7

2007
11 Octubre  Noviembre Diciembre

11,9 11,5 - 11,2 -
18,3 18,1 17,9 17,3 17,4
17,7 16,3 17,4 16,6 14,5
3,6 6,1 6,5 6,9 6,5
228,9 253,2 256,5 259,9 261,5
3,4 3,5 4,3 5,1 4,7
7,7 7,5 7,5 7,4 7,3

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

FUENTES: Oficina Nacional de Estadisticas de China, Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.
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CHINA: LAS EXPORTACIONES A ESTADOS UNIDOS YA SE ESTAN DESACELERANDO

Variacién interanual de las exportaciones (*)

%
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Exportaciones a Estados Unidos Exportaciones totales

NOTA: (*) Suma de los tltimos doce meses.
FUENTES: Oficina Nacional de Estadisticas de China y elaboracién propia.

Otro problema acuciante de la economia  ria. E1 IPC general de diciembre se incre-
china es la creciente inflacién y la necesi- menté en un 6,5% interanual, con lo que
dad de mantener la estabilidad moneta-  mantuvo su tendencia de aceleracion. Los

CHINA: EL PRECIO DE LOS ALIMENTOS SE DISPARA

Variacién interanual del indice de precios al consumo en alimentacién

%

T I I I N B N B L
M ] §SDM]J S DM]J SDM]J S DM]J S§D
2003 2004 2005 2006 2007

FUENTES: Oficina Nacional de Estadisticas China, Mercado de Londres y elaboracién propia.
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La inflacion llega al 6,5%
y la nueva ley de contratos
laborales puede ayudar

a que siga aumentando.

Medidas para enfriar
la economia.

precios de la alimentacién subieron un
mads que preocupante 16,7%. Este com-
ponente representa un 14,1% del total de
ventas al por menor, pero en las zonas ru-
rales el porcentaje aumenta considera-
blemente. La nueva ley de contratos la-
borales, que dificulta el hasta ahora
practicamente libre despido, también
contribuird a incrementar los costes en
2008, anadiendo nuevas presiones sobre
los precios.

Las autoridades chinas comienzan a po-
ner de manifiesto su preocupacién por el

calentamiento de la economia, que se ma-
nifiesta principalmente en la citada infla-
cién. El control sobre el tipo de cambio
de la moneda nacional sigue siendo fé-
rreo, pero se detecta una continua apre-
ciacién del mismo. Destaca, sin embargo,
la decision de aumentar el coeficiente de
caja bancario hasta el 15%. Con todo, el
crecimiento chino es fuerte, pero la cuan-
tificacion de los efectos que sobre él pue-
da tener una desaceleraciéon de las econo-
mias ricas sigue siendo una incégnita y es
que el desacople entre China y Estados
Unidos no esta garantizado.

China se come el mundo

Un documental emitido recientemente por la cadena de televisién norteamericana CNN equiparaba China a
una aspiradora gigante de la riqueza natural del planeta. Aunque la intencién del reportaje era denunciar el tra-
fico clandestino de especies animales protegidas, el crecimiento demografico y el despegue econémico, en Chi-
na no s6lo han alimentado su apetito por las tortugas exéticas sino por todo tipo de recursos naturales.

Desde el inicio de su proceso de reformas a principios de los ochenta, China ha crecido a un ritmo espectacular
hasta convertirse en uno de los motores principales del crecimiento global. Con un promedio de crecimiento
anual préximo al 10% y un modelo de desarrollo fundamentado en la industria, no sorprende que su demanda
de petréleo y otros combustibles y de insumos industriales basicos, como los metales, no haya cesado de crecer.

El caso del petréleo es ilustrativo. China ha sido responsable de mds del 35% del aumento del consumo mundial
de crudo desde 2000. En estos momentos, es el segundo mayor consumidor del mundo después de Estados Uni-
dos cuando hace quince afos era el quinto e incluso era un exportador neto de crudo. No se anticipan cambios
en este patron a largo plazo: la Agencia Internacional de la Energia prevé que poco después de 2010 China se
convierta en el mayor consumidor energético del mundo y que junto a India sean responsables del 45% del au-
mento de demanda energética hasta 2030. Parte de este aumento de demanda serd consecuencia de una fuerte
expansion del uso de vehiculos, que todavia se encuentra a niveles muy bajos y la experiencia indica que crece
marcadamente cuando el nivel de renta per cdpita se aproxima a los 10.000 ddlares, un nivel que ambos paises
deberian alcanzar a medio plazo.

El crecimiento econémico también estd cambiando los patrones de consumo de la sociedad china. Millones de
chinos han salido de la pobreza y cada vez son mds los que consiguen un poder adquisitivo propio de clase me-
dia, especialmente en las ciudades. Esa creciente clase media urbana estd modificando paulatinamente sus hébi-
tos. En cuanto a la dieta, por ejemplo, el consumo de arroz estd perdiendo peso frente a alimentos mas ricos en
proteinas, como la carne, los huevos y los productos ldcteos. El consumo promedio de carne ha aumentado des-
de los 20 quilos por habitante y ano en 1985 hasta més de 50 quilos en los afios 2000. Atn asi, esta cifra esta le-
jos del consumo promedio en paises econémicamente mas avanzados, como Espana, donde se consumen mds

14 FEBRERO 2008
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EL PESO DE LOS EMERGENTES COMO CONSUMIDORES DE PETROLEO AUMENTA

Consumo de petréleo
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FUENTES: British Petroleum y elaboracién propia.

de 110 quilos por habitante y afo. El aumento en el consumo de carne produce, a su vez, una mayor demanda

de cereales, ejerciendo una presion al alza sobre sus precio

s. Por ejemplo, para producir un kilo de cerdo, la car-

ne mds consumida en China, se precisan unos 6 kilos de cereales.

EL NIVEL DE MOTORIZACION AUN NO SE HA DISPARADO NI EN CHINA NI EN LA INDIA

Vehiculos por 1.000 habitantes
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NOTA: Datos para el afio 2000.
FUENTES: Banco Mundial y elaboracién propia.
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La idea de que la insaciable demanda de China —y en menor medida de la India y otros paises emergentes— es la
principal responsable del enorme incremento de los precios de las materias primas a nivel mundial en los dlti-
mos anos gana adeptos dia a dia (véanse los graficos siguientes). Sin embargo, y a pesar de ser un factor determi-
nante, no todo el aumento de precios —y menos los espectaculares repuntes de los tltimos meses— puede atri-
buirse al despegue de los paises emergentes.

Por el lado de la demanda, ademas del apetito creciente de dichos paises, se ha producido en los tltimos afios un
fuerte aumento del uso de los cereales por parte de la industria de los biocarburantes y ello también ha contri-
buido a la subida de precios (véase el recuadro «Biocarburantes, sa qué precio?»). En cuanto a la oferta, varios
factores han podido tener un mayor o menor impacto sobre los precios de distintas materias primas, aunque se-
guramente no han sido tan importantes como los factores de demanda: principalmente, la inestabilidad en
Oriente Medio sobre el precio del petréleo y las sequias en importantes paises productores agricolas, como Aus-
tralia. Varias voces han sefialado al cambio climdtico como responsable de episodios meteoroldgicos mds extre-
mos e inusuales que afectarian a la produccién agricola.

Hay quien opina que los cambios en la demanda y oferta experimentados en los tltimos afos (relacionados con
los hébitos alimenticios de los paises emergentes, el cambio climético y el auge de los biocarburantes) tienen un
cardcter mas permanente que otros factores que pueden haber provocado aumentos de precios en ciclos ante-
riores. Por ello, aventuran que la tendencia al alza de los precios de las materias primas puede mantenerse. Sin
embargo, otros analistas esperan que, como en el pasado, la oferta acabe reaccionando ante los elevados precios
y pueda satisfacer el repunte de la demanda, lo que ejerceria una presion a la baja sobre los precios. Por tltimo,
tampoco podemos obviar la posibilidad de que una burbuja especulativa esté tras la subida de precios de algu-
nas materias primas.

INDICES DE PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS
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M]JSDM]J SDMJ] SDM]J SDMJ] SDMJ SDMJ] SDM]J SD
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Alimentos y bebidas Materias primas agricolas

NOTA: Datos mensuales.
FUENTES: FMI y elaboracién propia.
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El desenlace en términos de precios nos aguarda manana pero, hoy por hoy, lo que esta claro es que China se

come el mundo, figurativa y literalmente.

AUMENTO DEL PRECIO MUNDIAL DE LAS MATERIAS PRIMAS EN 2007

Variacién entre diciembre 2006 y diciembre 2007 del precio en délares
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FUENTES: FMI y elaboracién propia.

México: continda la recuperacion
con menos inflacion

La economia mexicana mantuvo su re-
punte, creciendo un 3,7% interanual en
el tercer trimestre. El consumo privado
asentd su recuperaciéon hasta llegar a
avances del 5,0% mientras que, por su
parte, la inversion privada perdi6 algo de
fuerza pero logré mantener el tono su-
biendo un 6,0% interanual. El sector pu-
blico siguié recuperandose del frenazo de
principios de aino avanzando con parsi-
monia. Sin embargo, es en el sector exte-

< aCaixa” INFORME MENSUAL

rior donde existen las dudas principales
ya que, si bien las exportaciones intensifi-
caron su tirén avanzando un 7,4%, éstas
volvieron a quedar por detrds de las im-
portaciones, que ganaron un 9,8%.

Entre los indicadores de actividad mas
recientes, las cosas también mejoran en
los dltimos meses. La produccién indus-
trial de noviembre se desaceler6 crecien-
do un anémico 0,8% interanual y lleva
camino de completar un ano donde la
atonia ha sido la nota predominante. Las
manufacturas fueron algo mejor, con un

México crece al 3,7%,
mientras que el consumo
y la inversion contintian
fuertes pero el sector
exterior retrocede.
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La industria sigue en

la atonia pero la inflacion
se sitda por debajo de 4%
y los costes laborales
moderan su avance.

18 FEBRERO 2008

EVOLUCION DEL PIB DE MEXICO POR COMPONENTES

Porcentaje de variacion interanual en términos reales

PIB
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FUENTES: Banco Central de México y elaboracién propia.

avance del 2,2%, mientras que la cons-
truccidn, reflejando el clima predomi-
nante en su vecino del norte, se incre-
mentd en un modesto 0,3%.

La inflacién sigue estable. En diciembre
los precios subieron un 3,8% interanual,
y el indice subyacente, el general sin ener-
gia ni alimentos, se incrementd en un
4,0%. El repunte de los costes laborales
unitarios del segundo trimestre fue a me-
nos en el tercero, con un avance que se

desaceleré del 6,7% al 2,4% interanual y
que alivia las pérdidas de competitividad.
Por su parte, la tasa de paro oficial de di-
ciembre continué su suave descenso has-
ta situarse en un benigno 3,4% de la po-
blacién activa.

El deterioro de la balanza comercial tom6
un respiro pero las perspectivas siguen
siendo bajistas. El déficit comercial acu-
mulado de los tltimos doce meses hasta
noviembre se redujo ligeramente hasta los
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MEXICO: 2007 ES UN MAL ANO PARA LA INDUSTRIA

Variacion interanual de la produccién industrial (*)

%
6

NOTA: (*) Serie de tendencia.
FUENTES: Banco Central de México y elaboracion propia.

MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2005
PIB real 2,8
Produccién industrial 1,8
Tasa de paro general (*) 3,6
Precios de consumo 4,0
Balanza comercial (**) -7,6
Tipo interbancario 3 meses 9,5
Pesos mexicanos respecto al délar 10,9

2006
2006
v 1 11 III
4,8 4,3 2,6 2,8 3,7
5,0 35 0,5 0,7 1,7
3,6 3,7 4,0 3,4 3,9
3,6 4,1 4,1 4,0 4,0
-6,1 —6,1 -9,4 -11,7 -11,8
7,3 7,2 7,2 7,2 7,2
10,9 10,9 11,1 10,8 11,0

2007
Octubre  Noviembre Diciembre
3,2 0,8
3,9 3,5 3,4
3,7 3,9 3,8
-12,1 -11,2
7,2 7,2 7,2
10,7 10,9 10,9

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacion activa.

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

FUENTE: Banco Central de México y elaboracién propia.

11.200 millones de délares. Una mejora
debida a las exportaciones de petréleo ya
que, sin ese cojin precario, el déficit co-
mercial del mismo periodo llegé a los
52.604 millones de délares, un incremen-
to del 15,6% interanual.

< aCaixa” INFORME MENSUAL

El oro se dispara

Las materias primas han sufrido un im-
portante repunte en las primeras semanas
del ano. El indice «The Economist», que
sintetiza la evolucién global de las mate-
rias primas, ha repuntado un 4,7% en ene-
ro (en ddlares). Este fondo alcista enmas-

El sector exterior continta
deteriorandose.
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Tendencia alcista

de las materias primas,
especialmente las agricolas
y los metales.

20 FEBRERO 2008

cara, no obstante, una evolucién dispar de
las distintas materias primas. El grupo de
alimentarias crecié un 5,8% en ese primer
mes y levemente por debajo quedaron los
metales (avance del 3,5% interanual). E1
grupo de agricolas no alimentarias avanzo
en menor medida, un 3,0%.

En la explicacion de este movimiento al-
cista se combinan diferentes fuerzas. Las
de cardcter mds fundamental no han va-
riado excesivamente: la fuerte demanda,
tanto de los paises industrializados como
de las economias emergentes, se estd en-
frentando a una oferta con limitaciones
para aumentar en grado suficiente. Pero

en cambio, el principio de afo se ha visto
marcado por las fuertes turbulencias fi-
nancieras, lo que ha movido un impor-
tante flujo de fondos hacia las materias
primas. En este sentido, cabe distinguir
entre los primeros dias de enero, en los
cuales se produjeron ascensos notables de
las materias primas, y un cierto movi-
miento bajista en el tramo final de enero.

En este sentido, la evolucion del oro tiene
especial significaciéon porque sintetiza
muchas de las cuestiones anteriores. La
cotizacién del oro era en enero un 41%
mas elevada que la existente un afo atras.
En diferentes momentos del mes parecia

EVOLUCION DE MATERIAS PRIMAS SELECCIONADAS

Indice «The Economist»
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FUENTES: «The Economist», Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.
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que se acercaba a la cota psicoldgica de
los 1.000 délares por onza, aunque la fle-
xi6n bajista de la segunda parte de enero
lo esta alejando de ese nivel.

Tras este fuerte aumento se encuentran
factores de oferta y de demanda. Entre
los primeros, el mas relevante a los efec-
tos de explicar el encarecimiento del oro
es que la produccién minera esta crecien-
do en menor grado que el producto inte-
rior bruto (PIB) mundial, lo que junto a
unas ventas de oro por parte de los ban-
cos centrales menores a lo esperado y la
disminucién de reservas en Sudéfrica
apunta a una cierta restriccion de oferta.

Pero probablemente es la evoluciéon de la
demanda la que mejor explica la carrera
alcista del oro. Al fuerte crecimiento eco-
némico en los paises emergentes (y en es-
pecial en India, que representa un 20% de
la demanda total) se le suma el papel del
oro como valor de refugio en situaciones

PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS

de turbulencias financieras o ante un dé-
lar débil, dos circunstancias se han pro-
ducido en las ultimas semanas y que pue-
den explicar el reciente coletazo alcista del
metal precioso por excelencia.

Finalmente, cabe senalar que el petrdleo
ha escapado un tanto a las tendencias an-
teriores. Tras un repunte a inicios de ene-
ro que no diferfa excesivamente al regis-
trado por el conjunto de materias primas
—movimiento en el cual se llegé al méxi-
mo histérico de 98,25 délares por barril
de calidad Brent a un mes—, el oro negro
ha enfilado una senda bajista que ha lle-
vado a las cotizaciones a situarse en la
zona de los 90 ddlares en el final del mes.
La cesién de mds de 10 délares en unas
pocas sesiones se ha interpretado como la
respuesta del mercado a unas previsiones
de demanda claramente a la baja, fruto, a
su vez, de la percepcion que el crecimien-
to econémico mundial puede ser menor
de lo previsto pocas semanas atrds.

El oro mantiene su papel
de refugio en época de
turbulencias financieras.

El petréleo anota
su maximo histoérico
y después se desploma.

2005

Indice «The Economist»
en délares (*)

General 3,4
Alimentarias -1,8
Industriales 9,8

Agricolas no alimentarias -2,4
Metales 16,6

Indice «The Economist»
en euros (*) 3,3

Petroleo (**)

Ddlares/barril 55,3
Tasa de variacion 45,5

Oro
Délares/onza 445,3
Tasa de variacion 8,7

2006 2007 2008

2006
v I 1I III  Octubre Noviembre Diciembre Enero
27,5 33,2 21,8 17,7 17,2 20,1 15,9 15,6 22,8
10,8 20,2 16,5 18,9 30,9 35,6 30,6 37,9 44,6
46,1 46,5 26,9 17,0 6,4 7,3 3,5 -3,8 2,9
12,4 2,0 4,5 3,1 7,6 21,9 29,5 26,4 20,7
62,0 66,2 36,2 21,8 6,2 3,4 -3,4 —12,1 -2,7
26,0 22,7 11,6 9,8 8,6 6,7 1,7 4,8 9,1
66,4 61,0 58,7 68,7 74,5 82,2 92,3 91,3 91,8
20,1 5,6 -6,7 -2,6 5,0 36,6 53,2 45,8 67,1
604,4 614,2 649,6 667,8 680,2 754,6 806,0 806,5 888,9
35,7 26,4 17,2 6,4 9,4 28,7 28,4 28,2 40,8

NOTAS: (*) Tasa de variacion interanual.

(**) Calidad Brent; precios a un mes.

FUENTES: «The Economist», Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.
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En el cuarto trimestre
la actividad de la eurozona
pierde impulso.

22 FEBRERO 2008

UNION EUROPEA

Zona del euro: ajuste ordenado

Cambio de afo, scambio de ciclo? Las tur-
bulencias de los mercados financieros exi-
gen un diagndstico atin mds afinado, si
cabe, de la llamada economia real. Tres
ideas para centrar el dictamen. Primera,
la zona del euro entré en una fase de me-
nor crecimiento en el cuarto trimestre, le-
jos, con toda probabilidad, del 2,7% inter-
anual del tercer trimestre. Segunda, los
méximos actuales de la inflacion, alejados
del objetivo de control de precios del Ban-
co Central Europeo (BCE), durardn un
tiempo pero progresivamente se desinfla-
ran. Tercera, la inercia de crecimiento y
los fundamentos europeos permiten es-
perar que las turbulencias financieras y
econdmicas internacionales tengan por el
momento un impacto moderado en tér-

minos de actividad. Repasemos en todo
caso los elementos que subyacen a las tres
suposiciones.

Por lo que se refiere a la evoluciéon econd-
mica global en el cuarto trimestre, el diag-
noéstico mds afinado lo proporciona el in-
dicador de sentimiento econémico. De su
evolucion en dicho tramo final de 2007 se
derivan dos conclusiones. La primera, que
efectivamente la actividad cedi6 a lo largo
del tltimo trimestre del afio, abandonan-
do definitivamente los maximos ciclicos
iniciados a finales de la primavera pasada.
La segunda, que el ritmo de caida, lejos
de intensificarse, se ha minorado en los
meses de noviembre y diciembre. Ello no
obstante, nada permite esperar que la ten-
dencia no siga siendo bajista en los meses
venideros.

LA ZONA DEL EURO ENCARA LA DESACELERACION

Valor del indice de sentimiento econémico
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FUENTE: Comisién Europea.
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ZONA DEL EURO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2005

PIB 1,6
Ventas al por menor 1,2
Confianza del consumidor (*)

Produccidén industrial 1,3
Sentimiento econdmico (*) 97,9
Tasa de paro (**) 8,8
Precios de consumo 2,2
Balanza comercial (***) 42,1
Tipo de interés Euribor 3 meses 2,2
Tipo de cambio efectivo nominal del euro

-13,8

103,3

2006

2006
v 1 1I 11T
2,9 3,2 3,2 2,5 2,7
2,1 2,3 1,7 1,1 1,3
-9,0 -7,1 -5,2 2,4 -3,7
4,0 4,0 4,0 2,7 4,0
106,9 109,9 110,0 111,6 109,3
8,3 7,9 7,6 7,5 7,3
2,2 1,8 1,9 1,9 1,9
-10,4 -13,1 -0,9 15,6 31,3
3,1 3,6 3,8 4,1 4,5
103,6 104,6 105,5 107,1 107,6

2007
Octubre Noviembre Diciembre
0,5 -1,3
-6,1 -8,0 —-8,6
4,1 2,8
106,0 104,8 104,7
7,2 7,2
2,6 3,1 3,1
37,4 34,9
4,8 4,6 4,8
109,6 109,8 111,0

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.

El repaso de los indicadores, tanto de
oferta como de demanda, completa esta
vision. Por el lado de la oferta, cabe des-
tacar que la actividad industrial, buen in-
dicador dada su sensibilidad a las infle-
xiones ciclicas, ha arrojado cifras menos
positivas que las habituales en los dlti-
mos tiempos, con la produccién indus-
trial creciendo en noviembre al 2,8%
interanual (1,3 puntos porcentuales me-
nos que en octubre) y los pedidos indus-
triales en su peor registro desde mayo de
2006.

Desde la perspectiva de la demanda, la cai-
da de las ventas al por menor de noviem-
bre (1,3% interanual) y el desplome de la
confianza del consumidor apuntan a un
pulso del consumo privado débil. Con
todo, el hecho de que la tasa de paro se si-
tuase en noviembre en el 7,2% interanual,
es decir, una cifra siete décimas porcen-
tuales menor a la de un ano antes, repre-
senta un soporte al gasto de las familias.

La inversién también parece entrar en
una fase de menor expansion. En dicho

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

cuarto trimestre el grado de utilizacién
de la capacidad productiva retrocedié dos
décimas porcentuales respecto al trimes-
tre anterior, situdndose en el 84,2%. Adi-
cionalmente, la produccién industrial de
bienes de equipo crecia en noviembre un
3,9% interanual, su peor registro desde
abril de 2006.

sPuede el sector exterior contrarrestar
este menor empuje interno? Cada vez en
menor grado. Tras 14 meses con un sal-
do comercial tendiendo a recuperarse,
en noviembre este perfil se rompi6. Sor-
presa relativa, toda vez que la paulatina
desaceleracién de las exportaciones de
septiembre a noviembre, combinada con
un mantenimiento del crecimiento de las
importaciones, anticipaban dicho resul-
tado. En este proceso, parece indiscutible
que el coste, en términos de pérdidas de
competitividad, que inflige la aprecia-
cién del euro tiene un papel destacado.
Cabe recordar que, medido por el tipo
de cambio efectivo nominal, el euro se
ha encarecido un 4% sélo en el cuarto
trimestre.

El consumo privado sigue
débil y la inversion apunta
a la baja.

El sector exterior tira de
la actividad, pero menos.
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El preocupante crecimiento
de los precios de consumo,
superior al 3% en diciembre,
podria dar paso a una
progresiva desaceleracién.

Si la crisis internacional
no arrecia ni contamina
Asia, la zona del euro
mantendra un tono
moderadamente expansivo.
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FUERTE REPUNTE INFLACIONISTA EN LA ZONA DEL EURO

Variacion interanual del IPC
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FUENTES: Eurostat y elaboracion propia.

Segunda cuestion: ;qué pasa con los pre-
cios? En diciembre, el indice de precios de
consumo (IPC) armonizado repetia en el
3,1% interanual, sin cambio respecto a
noviembre. Ademds del hecho de por si
alarmante que esta cifra estd significativa-
mente lejos del 2% que tiene como obje-
tivo de inflacién el BCE, la composicién
de la misma es inquietante ya que no sélo
las partidas mads volatiles son responsa-
bles del alza. Asi, la inflacién subyacente,
que no incluye energia ni alimentos no
elaborados, se ha enquistado en el 2,3%
interanual, cuando hace apenas tres me-
ses estaba en el 2,0%. Con todo, a partir
de este punto cabe esperar que el proceso
de aceleracién de precios no vaya mucho
mas alld. Las previsiones de desacelera-
cion en las economias industrializadas
permiten prever una caida de los precios
del crudo en los préximos trimestres por
la menor demanda, lo que aliviaria la pre-

sion sobre el componente energético del
IPC armonizado.

Ultimo interrogante: jresistird la eurozo-
na el deterioro de la coyuntura interna-
cional? En estos momentos se dibujan dos
escenarios macroeconémicos distintos. Si
la crisis se salda con un ajuste econémico
breve, aunque intenso, en Estados Unidos
mientras Asia sigue ejerciendo su papel
de motor mundial, la inercia actual de la
eurozona tiene visos de continuidad. Es
decir, aunque la demanda interna crezca
menos y la aportacién del sector se reduz-
ca, la economia mantendra suficiente di-
namismo para crecer en la zona del po-
tencial, es decir, no lejos del 2%. Por el
contrario, si la crisis gripa el motor del
crecimiento asidtico, complicdndose asi la
salida de la crisis en unos pocos trimestres,
la zona del euro dificilmente podria esca-
par a una nueva etapa de bajo crecimiento.
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Alemania: 2007, un buen aio,
¢y después?

Alemania se sigue beneficiando de su me-
jor etapa econdémica desde finales de la
década de los noventa. En 2007, segtin ci-
fras preliminares de la Oficina Federal de
Estadisticas, la economia germana creci6
un 2,5%, levemente por debajo del 2,9%
de 2006. Estas cifras, cuando se ajustan
por los dias efectivamente trabajados, se
convierten en un aumento del producto
interior bruto (PIB) del 2,6% en 2007 y
del 3,1% en 2006. Para encontrar varios
ejercicios consecutivos con crecimientos
del 2% o superiores hay que retrotraerse
a los afios 1998-2000.

Cabe recordar que un afio atrds las preo-
cupaciones sobre el impacto del aumento
del impuesto sobre el valor afiadido en el
consumo eran notables y que las previ-
siones que manejaba el conjunto de los
analistas apuntaban a un crecimiento de
apenas el 1,5% para 2007. Al final, el con-
sumo privado apenas retrocedié en 2007
y este movimiento fue mds que compen-
sado por el mayor impulso del consumo

publico y de la aportacién del sector exte-
rior. Ademds, el afio se sald6 en equilibrio
presupuestario y con un aumento del
1,7% del ndmero de empleos (la creacién
neta fue de 650.000 empleos).

Los indicadores recientes confirman que
el pulso econémico alemén ha sido dina-
mico hasta hace poco. Pero introducen un
matiz: en los tltimos meses se ha mate-
rializado una inflexién a la baja. Los indi-
cadores de consumo recalcan la falta de
impulso en este ambito. Por ejemplo, las
ventas minoristas cayeron un 3,1% en no-
viembre y la confianza del consumidor
retrocedi6 en noviembre y diciembre. Las
exportaciones, penalizadas por el tipo de
cambio de la moneda tnica, han empeza-
do a crecer a un ritmo menos acusado.
Mientras que seis meses atrds, en mayo,
las ventas al exterior (en media mévil de
12 meses) crecian un 13,3% interanual,
en noviembre se habian ralentizado al
9,7% interanual.

Por su parte, la produccién industrial,
tras unos meses en franca expansion, se
desacelerd cerca de tres puntos porcen-

En 2007, Alemania crece
mucho mas de lo que
esperaba un afio atras,
equilibra sus cuentas
publicas y crea empleo.

Las dltimas tendencias
apuntan a un enfriamiento
econémico paulatino

en la recta final de 2007.

ALEMANIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2006 2007
2005 2006
v 1 11 111 Octubre Noviembre Diciembre

PIB 1,0 3,1 3,9 3,6 2,5 2,5 - —
Ventas al por menor 1,4 6,1 6,5 -1,0 -1,9 -1,8 0,2 -3,1
Produccién industrial 2,8 6,0 6,3 7,6 5,4 5,5 6,4 3,5
Indice de actividad

empresarial (IFO) (*) 95,5 105,5 107,0 107,5 108,0 105,4 103,9 104,2 103,0
Tasa de paro (**) 11,7 10,8 10,1 9,4 9,2 8,9 8,7 8,6 8,4
Precios de consumo 2,0 1,7 1,3 1,8 1,8 2,1 2,4 3,1 2,7
Balanza comercial (***) 156,3 151,6 155,3 165,1 177,4 190,5 195,0 196,0

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.
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Alemania sigue
beneficiandose del soporte
de un mercado laboral
solido.

En Francia, empeora

la confianza de los
consumidores, preocupados
por la dentellada
inflacionista.

Los restantes indicadores
apuntan, no obstante,
a una desaceleracion suave.

tuales en noviembre. El indicador IFO de
actividad empresarial, tras sorprender en
noviembre con un repunte inesperado,
cayd en diciembre 1,2 puntos porcentua-
les retomando la senda de caidas iniciada
en junio pasado. El rebote de enero, de 0,4
puntos, creemos que no impedird nuevas
cesiones a corto plazo. En conjunto, esta
bateria de indicadores confirma una ten-
dencia reciente a menor crecimiento.

No obstante, y para alejar dramatismo al-
guno, cabe recordar que algunos funda-
mentos esenciales de la economia ger-
mana siguen sélidos. En particular, el
mercado de trabajo estd exhibiendo un
tono excelente, con lo que se configura
como un puntal importante. En diciem-
bre, la tasa de paro retrocedié dos déci-
mas porcentuales, hasta el 8,4%, un nivel
1,4 puntos menor al registrado un ano
atras. Las cifras de empleo, referidas a no-
viembre, confirman que por tercer mes
consecutivo el total de ocupados supera-
ban los 40 millones.

Incluso el frente de los precios, que preo-
cupa en Europa, tiene un cariz menos
alarmante en el caso alemén. El IPC ger-
mano crecié en diciembre un 2,7% inter-
anual, retrocediendo cuatro décimas por-
centuales respecto a noviembre. S6lo tres
de los doce estados que compartian la mo-

neda tnica el pasado afio exhibieron una
ralentizacion de su inflacién en diciem-
bre. Ademds, y a pesar de que se ha desta-
cado notablemente en la prensa alemana
que la compania ferroviaria ha aceptado
una revision salarial del 11% para el co-
lectivo de conductores, la contencién ale-
mana en este frente sigue siendo notable.
Los costes laborales unitarios apenas han
crecido un 0,2% interanual en el tercer tri-
mestre mientras que el salario por hora
estd creciendo un modesto 1,3% inter-
anual en octubre. No parece, por tanto,
que exista presion salarial que se pueda
filtrar ficilmente a los precios finales.

Francia: el consumidor afloja pero
la economia no descarrila

El esfuerzo reformador de Francia se ha
topado con un enemigo que, no por es-
perado, es menos correoso. Frente a un
intento de primar las actuaciones de ca-
ricter estructural, el deterioro coyuntu-
ral se ha alzado como una preocupacién
ciudadana. En el cuarto trimestre, la con-
fianza del consumidor ha caido cinco
puntos, fundamentalmente porque los
consumidores galos hacen una lectura
negativa de la situacién actual. No tanto,
en cambio, de la situacién futura, que se
deteriora en menor medida. Un resulta-

FRANCIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB

Consumo de los hogares
Produccién industrial
Tasa de paro (*)

Precios de consumo

Balanza comercial (**)

2006
2005 2006
v I 11

1,7 2,2 2,1 2,0 1,4
3,2 2,7 2,8 3,6 2,8
0,3 0,9 0,6 1,0 0,3
9,3 9,2 8,9 8,7 8,5
1,7 1,7 1,3 1,2 1,2
—-15,7 -26,7 -28,3 —28,6 -30,4

2007

111 Octubre ~ Noviembre Diciembre

2,2 - -

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

2,3 4,2 2,5

8,2 8,0 7,9

1,3 2,0 2,4 2,6
-32,6 -35,2 -37,8

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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do que no deja de ser paraddjico dado
que, en general, se espera un futuro peor
que la situacién actual.

La prensa ha reflejado esta preocupacion
atendiendo especialmente al empeora-
miento inflacionista y a la pérdida de po-
der adquisitivo que conlleva. La cuestién
no es meramente retérica. Las familias
realmente se estan apretando el cinturén
como revela el hecho de que el consumo
de los hogares crecia, en el cuarto trimes-
tre, a un ritmo del 3,2% interanual, lejos
del 4,2% del tercer trimestre. Se trata de
una reaccién légica dado que la inflacién
en diciembre avanzaba al 2,6% inter-
anual, cuando un afo atrds, en diciembre
de 2006, el ritmo de crecimiento era de
s6lo un 1,5%.

Pero estos malos datos, atin siendo rele-
vantes, no son toda la historia. Algunos
indicadores estdn ofreciendo resultados
sensiblemente mejores de lo esperado. La
produccidén industrial, sin ir mas lejos,
crecid, en la media de octubre y noviem-
bre, un 3,4% interanual, a comparar con
el 2,3% del tercer trimestre. Dado que las
exportaciones siguen desacelerdndose
hasta noviembre, este repunte industrial
senala que el mercado interior no esta en
tan malas condiciones como aparenta.

En la misma linea apunta el indicador de
sentimiento econémico que, si bien cay6
en el cuarto trimestre, se trata de un reco-
rrido bajista moderado, de apenas un
punto. Ello permite prever que en el cuar-
to trimestre el crecimiento francés no se
alejard excesivamente del ritmo del tri-
mestre anterior, cuando la economia
avanz6 un 2,2% interanual. Ademas, el
descenso de la tasa de paro va a seguir
atemperando los rigores de la desacelera-
cién durante un cierto tiempo.

Mis adelante las cosas pueden empeorar
pero, al menos en cuestion de crecimien-
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to econdmico, la economia gala parece es-
tar en condiciones de no acusar excesiva-
mente la pérdida de vigor y caer s6lo mo-
deradamente por debajo del 2% en 2008.
Por ello, seguramente la via de la reforma
pragmatica, la concertacion internacional
y el dejar operar los mecanismos de ree-
quilibrio que tiene el modelo de bienestar
francés —es decir, lo que parece ser la ac-
cién gubernamental hasta la fecha— pue-
den seguir siendo una combinacién acer-
tada a pesar del empeoramiento del tono
coyuntural.

Italia: crisis de confianza

La noticia de que el PIB per cépita italia-
no se situdé por debajo del espanol en
2006 segun cifras de Eurostat ha causado,
parafraseando un reciente éxito de la no-
velistica europea, «estupor y temblores»
en la opinién publica italiana. Aunque el
dato en si mismo es anecdético, la reac-
cién suscitada es significativa del males-
tar que la situaciéon econdémica concita
en [talia. La economia transalpina regis-
tré su ultimo crecimiento fuerte en 2000,
cuando alcanzd el 3,8%, anotando des-
pués una senda errdtica en que ningin
afio se super6 el 2% anual. La pérdida de
competitividad internacional registrada
tras la entrada en el euro ha afectado al
tradicionalmente fuerte sector industrial,
lo que a su vez ha conducido a que el sec-
tor exterior se sitie en déficit desde 2004.
A finales de 2006 y principios de 2007 se
percibia una mejora incipiente: el creci-
miento se situaba, en el promedio del
cuarto y primer trimestres, en el 2,6%.

Pero a partir de la primavera se ha produ-
cido un nuevo cambio de tercio. El creci-
miento ha cedido (en el segundo trimes-
tre fue del 1,8% interanual, y 1,9% en el
tercero) y la inflacién ha repuntado (2,6%
interanual en diciembre, lejos del 1,9% de
doce meses atrds). El consumo privado ha

Las previsiones dibujan
un 2008 lejos de todo

dramatismo.

Las dificultades economicas
merman la confianza

italiana.

La recuperacion de finales
de 2006 y principios
de 2007 se diluye al avanzar

el ano.

FEBRERO 2008 27



ITALIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2006
2005 2006
v I 11
PIB 0,2 1,9 2,8 2,4 1,8
Ventas al por menor 0,4 1,2 1,0 1,0 0,1
Produccién industrial -0,8 2,6 3,7 1,2 0,7
Tasa de paro (*) 7,7 6,8 6,4 6,2 6,0
Precios de consumo 1,9 2,1 1,8 1,7 1,6
Balanza comercial (**) -5,1 -18,2 -22,0 -19,6 -16,0

2007

111 Octubre ~ Noviembre Diciembre

1,9 - -

0,2 2,3 0,3

0,7 -1,4 -2,8

5,9 - -

1,6 2,1 2,4 2,6
-11,6 -9,0 -8,2

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacion activa.

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

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

El Banco de Italia esboza
un escenario de crecimiento
minimo en 2008 y 2009.

En el Reino Unido, preocupa
el sibito debilitamiento
del consumo privado.
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encontrado dificultades para consolidar
su recuperacién y la produccién indus-
trial volvié en octubre y noviembre a la
zona de las caidas interanuales. Incluso la
exportacion, que parecia haber encontra-
do una senda estable de crecimiento, ha
vuelto a desinflarse en los doce meses que
finalizan en noviembre. Tomados estos
indicadores en su conjunto existen pocas
dudas que la desaceleracién habrd sido
importante en el cuarto trimestre.

Lo peor, no obstante, puede estar por ve-
nir. En su ultimo boletin econdémico, el
Banco de Italia present6 su escenario ma-
croecondmico para 2008 y 2009. Del cre-
cimiento estimado del 1,7% en 2007 se
pasard, segtn las previsiones del banque-
ro central, a tasas de avance del orden del
1% en los dos préximos anos, resultado
de un entorno internacional adverso pero
también de dificultades internas. Especi-
ficamente, el Banco de Italia espera que la
demanda interna se desacelere en 2008 y
2009 debido al menor crecimiento de
consumo e inversién y que la contribu-
cién negativa del sector exterior no se co-
rrija hasta dicho 2009. La inflacién, por
su parte, no dara un respiro en 2008, ya
que en promedio anual mantendra el rit-
mo de crecimiento actual. En 2009, por el
contrario, se confia que retorne a niveles
del 2%. En definitiva, poco alivio para el

cariacontecido ciudadano italiano, que
ademads debe afrontar la caida del gobier-
no Prodi.

Reino Unido: consumidor
tocado y... ;hundido?

sSe salvard el Reino Unido de una ralenti-
zacion profunda del crecimiento? Depen-
derd fundamentalmente de si el consumo
resiste sin desplomarse el endurecimiento
de las condiciones de crédito y un tono
econémico general mas negativo que el
de los dltimos ejercicios. Por el momento
no se avista un final rapido al proceso de
ajuste del gasto de los hogares. Como
muestra, un indicador y unas declaracio-
nes. El indicador, las ventas al por menor,
que crecieron en diciembre un timido
2,7% interanual, su peor cifra desde sep-
tiembre de 2006 y menos de la mitad que
el ritmo registrado apenas tres meses an-
tes, en septiembre de 2007. La declara-
cién, la del director ejecutivo de Marks &
Spencer, Stuart Rose, que afirmd a la fina-
lizacién de la campainia navidena que la
actual es «...la peor situacién que he vis-
to en una década».

Los indicadores de cardcter mds anticipa-

torio, como el componente de expectati-
vas del indicador de confianza del consu-
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EL CONSUMO BRITANICO PIERDE SU ALEGRIA

Variacién interanual de las ventas al por menor

%
8

FUENTE: Office for National Statistics.

REINO UNIDO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2005
PIB 1,8
Ventas al por menor 1,8
Produccién industrial -2,0
Tasa de paro (*) 2,7
Precios de consumo 2,0
Balanza comercial (**) —64,9
Tipo de interés Libor 3 meses (***) 4.9
Tipo de cambio efectivo nominal de la libra 99,6

2006

2006
v 1 1I 1II
2,9 3,3 3,1 3,2 3,3
3,2 39 4,6 4,0 4,8
0,1 0,9 -0,3 0,6 0,3
2,9 2,9 2,8 2,7 2,6
2,3 2,7 2,9 2,6 1,8
-74,0 -76,9 -77,8 -79,0 -81,6
4,6 5,1 53 5,6 6,0
98,0 102,7 103,9 104,0 104,3

2007
Octubre Noviembre Diciembre
4,1 4,2 2,7
1,0 0,3
2,5 2,5 2,5
2,0 2,1 2,1
—-83,5 —84,2
6,3 6,3 6,6
102,2 102,9 101,2

NOTAS: (*) Valor.

(**) Porcentaje sobre poblaci6n activa.

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

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

midor, apuntan con claridad que el pro-
ceso de contencién del consumo privado
no estd agotado. En la misma linea se si-
than las previsiones de los analistas que
descartan que el consumo de los hogares
repunte antes de finales de 2008. Otros
indicadores de actividad, como la pro-
duccién industrial, que crecié un modes-
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to 0,3% interanual en noviembre, o el
sentimiento econdémico ratifican que
el pulso econémico va de baja. Prictica-
mente queda como tnico alivio una si-
tuacién del mercado laboral positiva, con
la tasa de paro inmévil en el 2,5% entre
octubre y diciembre.

Otros indicadores también
refuerzan el diagnéstico

de una economia que pierde
ritmo a marchas forzadas.
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El Banco de Inglaterra

rebajara tipos pero no esta
claro que se pueda reavivar
la economia de forma clara.

30 FEBRERO 2008

En esta situacidn, jvendrd el Banco de In-
glaterra al rescate? Cantos de sirena no
estdn faltando. Ademds del propio Stuart
Rose, Alistair Darling, el ministro de Eco-
nomia, declar6 que a su juicio el Banco
disponia de margen de maniobra sufi-
ciente en su politica monetaria para re-
bajar sus tipos de intervencién. El pro-
blema, no obstante, que afronta el Banco
de Inglaterra es que debe anclar las ex-
pectativas de inflacién —aunque la infla-
cién se situaba en un 2,1% interanual en
diciembre, las previsiones apuntan a una

ruptura al alza de estos niveles—, evitar
debilitar aun mds la libra esterlina y tra-
tar de salvar el crecimiento. Segun la opi-
nién mayoritaria, en el balance de riesgos
pesard mads este tltimo factor, pero inclu-
so asi, el Reino Unido podria no evitar el
parén econémico. Por el momento, y se-
gun las estimaciones preliminares, el cre-
cimiento en el cuarto trimestre fue de
2,9% interanual, frente al 3,3% del tri-
mestre precedente. El ajuste, por tanto,
ya ha empezado.
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MERCADOS FINANCIEROS

Mercados monetarios y de capital

La Reserva Federal aplica la receta
anticrisis

El 22 de enero la Reserva Federal, el ban-
co central de Estados Unidos, en un mo-
vimiento dréstico, recort6 el tipo de refe-
rencia 0,75 puntos porcentuales hasta el
3,50%. La decision se tom¢ antes de la
reunién de politica monetaria prevista
para el 30 de enero y en un ambiente de
temor a un desplome violento de las bol-
sas. La cuantia de la bajada fue la més ele-
vada de los dltimos 23 afos. La rapidez e
intensidad del movimiento son significa-
tivos e indican la percepcién de riesgos
que tiene el banco central.

En un entorno de desaceleraciéon econo-
mica y ante el incremento de riesgos a la

baja en la actividad en los Estados Uni-
dos, los banqueros centrales prefirieron
sorprender a los mercados con contun-
dencia para intentar estabilizar la situa-
cién. Ademds, en su comunicado la Fed
afirmé abiertamente que continuaria ac-
tuando de forma decidida para contener
los riesgos. En efecto, el 30 de enero, el co-
mité monetario de la Reserva Federal re-
solvi6 aplicar una bajada adicional de 50
puntos bdsicos del tipo de referencia.

En contraposicion, el gobernador del
Banco Central Europeo (BCE), Jean-
Claude Trichet, en su comparecencia ante
el Parlamento Europeo al dia siguiente
del primer recorte de la Fed de enero,
afirmé que en momentos de fuertes tur-
bulencias es responsabilidad del banco

LA RESERVA FEDERAL BAJA EL TIPO DE REFERENCIA HASTA EL 3%

Tipos de interés de referencia de los bancos centrales
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FUENTE: Bancos centrales.
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La Reserva Federal sigue
recortando su tipo de
referencia por el riesgo de
recesion en Estados Unidos
y ante la caida de las bolsas.
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TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

En porcentaje anual

rgfiggn%:eia Furibor ObjI:tli\;eol de  Tres meses
del BCE(2) Tresmeses  Unano  piisen'd )
2006
Diciembre 3,50 3,73 4,03 5,25 5,36
2007
Enero 3,50 3,78 4,10 5,25 5,36
Febrero 3,50 3,85 4,06 5,25 5,35
Marzo 3,75 3,92 4,18 5,25 5,35
Abril 3,75 4,02 4,30 5,25 5,36
Mayo 3,75 4,12 4,46 5,25 5,36
Junio 4,00 4,18 4,53 5,25 5,36
Julio 4,00 4,26 4,54 5,25 5,36
Agosto 4,00 4,74 4,78 5,25 5,62
Septiembre 4,00 4,79 4,73 4,75 5,23
Octubre 4,00 4,60 4,60 4,50 4,89
Noviembre 4,00 4,81 4,69 4,50 5,13
Diciembre 4,00 4,68 4,75 4,25 4,70
2008
Enero (1) 4,00 4,39 4,42 3,50 3,85

Zona del euro Estados Unidos

Japén Reino Unido Suiza
Tipo de
Tres meses intervenciéon Tres meses Tres meses
(5) Banco de (5) (5)

Inglaterra (4)

0,57 5,00 5,32 2,09
0,53 5,25 5,59 2,18
0,71 5,25 5,53 2,19
0,67 5,25 5,62 2,27
0,67 5,25 5,73 2,32
0,69 5,50 5,81 2,42
0,76 5,50 6,00 2,67
0,78 5,75 6,04 2,63
0,97 5,75 6,69 2,86
1,03 5,75 6,30 2,82
0,90 5,75 6,28 2,68
0,99 5,75 6,61 2,62
0,90 5,50 5,99 2,63
0,90 5,50 5,57 2,59

NOTAS: (1) Dia 22.

(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%),

22-01-2008 (3,50%).

(4) Ultimas fechas de variacién: 10-6-04 (4,50%), 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%), 6-12-07 (5,25%).

(5) Tipo de interés interbancario.

FUENTES: Bancos centrales nacionales, Bloomberg y elaboracién propia.

En cambio, el Banco Central
Europeo mantiene su
discurso antiinflacionista.
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central mantener firmemente ancladas
las expectativas de inflacién para evitar
una mayor volatilidad. A estas declara-
ciones se sumaron las del miembro del
Consejo de Gobierno del BCE y presi-
dente del Bundesbank, Axel Weber, co-
mentando que si bien la desaceleracién
econdmica de los Estados Unidos cierta-
mente afectara al resto del mundo, los
efectos en la eurozona podrian producir-
se con un diferimiento en el tiempo y que
esta vez podria ser mds suave que en epi-
sodios anteriores. En definitiva, la sefial
del BCE es de mantener su politica de es-
perar y ver antes de tomar una decisién
de politica monetaria.

La declaracién del BCE es consistente
con su decisién de politica monetaria de
la reunién del 10 de enero, en la que
mantuvo el tipo oficial de la eurozona en
el 4%. Aunque la institucién monetaria
reconoce que las expectativas de creci-
miento econémico se han deteriorado y
que los riesgos a la actividad son a la
baja, sigue manteniendo su escenario
central en el que el crecimiento durante
este afno estard cercano al potencial. Si
bien reconoce que los precios de consu-
mo se mantendrdn por encima del
2% por el empuje de los precios energé-
ticos y de alimentacién durante los pré-
ximos meses, considera que la propia di-
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ndmica de precios reconducira la situa-
cion a finales de ano mientras no haya
efectos de contaminacién de las subidas
de precios hacia salarios.

En el cuadro anterior puede verse como
finalmente el conjunto de inyecciones de
liquidez y bajadas de tipos por parte
de algunos bancos centrales han conse-
guido reducir el tensionamiento de los
mercados monetarios. La normalizacién
ha sido mds intensa en aquellas zonas mo-
netarias donde se habia producido una
mayor tension a finales del afio pasado, es
decir, Estados Unidos y el Reino Unido,
pero también en la eurozona el tipo de in-
terés euribor a 3 meses, que habia alcan-
zado un 4,81% a finales de noviembre, ha
caido hasta el 4,39%. Por ejemplo, el tipo
euribor a 1 afo, al que estdn vinculadas la
mayoria de hipotecas en Espaiia, ha que-
brado la senda alcista y si hace unos me-
ses parecia dirigirse al 5%, ahora estd co-
tizando un 4,42%.

Tampoco Asia lo pasa bien, pues el Banco
Central de Japén mantuvo el tipo de re-
ferencia en el 0,5% en su reunién del
22 de enero y reconocié que el crecimien-
to de la actividad era inferior al previsto
hace unos meses. La autoridad monetaria
cree que el crecimiento en el afo fiscal ja-
ponés que finaliza el 31 de marzo serd
inferior al crecimiento potencial del
1,5%-2,0%, debido a la caida en la inver-
si6n inmobiliaria. El gobernador Toshihi-
ko Fukui comenté que mantiene la poli-
tica bdsica de normalizacién del tipo
oficial a medida que se expande la econo-
mia japonesa. Sin embargo, el mismo go-
bernador tuvo que admitir que el consejo
de gobierno de la entidad se encuentra
ante una delicada disyuntiva debido a la
incertidumbre sobre el impacto de la des-
aceleracion de Estados Unidos. El gober-
nador opina que el motivo de subir el tipo
oficial gradualmente es para evitar un
riesgo de sobreinversién que haga insos-
tenible el crecimiento en el futuro duran-

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

te un largo periodo por la creacién de
burbujas en todo tipo de activos.

Por su parte, el banco central chino, en su
lucha contra la inflacién, volvid a elevar
el coeficiente de reservas de los bancos co-
merciales hasta el 15%, siendo efectivo
desde el 25 de enero. Este es el undécimo
incremento en los ultimos trece meses.
Esta medida fue complementada por el
regulador del sistema financiero chino,
que anuncié que hardn mds restrictivas
las orientaciones de concesion de créditos
durante el 2008 para contrarrestar el so-
brecalentamiento de la economia.

Los tipos a largo plazo bajan pero
se restringe el crédito en la eurozona

Los tipos de interés a largo plazo de la
deuda publica han bajado notablemente
en un contexto de turbulencias financie-
ras. Por ejemplo, a pesar de que el BCE
mantiene el tipo de interés de referencia
en el 4%, el tipo de interés de la deuda pu-
blica a 10 afos en la zona del euro bajé
hasta el 3,91%, es decir, la curva de tipos
de interés se ha invertido. El movimiento
mads destacado se ha producido en Esta-
dos Unidos, donde la deuda a 10 afios ha
llegado a cotizar un 3,63%.

Dos motivos principales explican la baja-
da de las curvas de deuda publica. En pri-
mer lugar, el deterioro de las expectativas
de crecimiento en Estados Unidos y las
dudas sobre el impacto de esta desacele-
racién sobre el resto del mundo. Este fac-
tor ha impulsado al mercado a descontar
bajadas de tipos por parte de los bancos
centrales que han arrastrado a toda la cur-
va de tipos de interés. El segundo factor
es la huida hacia la calidad, esto es, la ven-
ta de activos con mayor riesgo y la com-
pra como refugio de activos libres de ries-
go como son los bonos emitidos por los
gobiernos de la eurozona y Estados Uni-
dos. Como el movimiento del precio de

Los tipos de interés del
mercado interbancario van
normalizandose lentamente.

China decide subir el
coeficiente de reserva
bancario para enfriar

la economia.

Los tipos de interés a largo
plazo de la deuda piblica
caen por las perspectivas
de desaceleracion

econdmica.
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TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

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

Estados Unidos
Jap6én
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 2008
Septiembre Noviembre 23 enero
4,59 4,02 3,63
1,69 1,51 1,36
4,33 4,33 3,91
5,01 4,51 4,37
3,01 3,05 2,75

FUENTE: Bloomberg.

La huida hacia la calidad
desplaza las curvas de tipos
de interés hacia abajo.
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los bonos y de su rentabilidad es inverso,
las compras masivas de bonos han hecho
subir el precio de la deuda publica hacien-
do caer la rentabilidad ofrecida por este
tipo de activos.

En el siguiente gréfico puede observarse
el fuerte desplazamiento de las curvas de
deuda publica en la zona del eruo y Esta-
dos Unidos desde el inicio de este afio.
Mientras que el primero de enero un in-

versor podia adquirir un bono con un
vencimiento a 2 afos emitido por un go-
bierno de la eurozona y le ofrecian una
rentabilidad de 4,0%, ahora, en cambio,
comprando el mismo bono sélo le ofre-
cen una rentabilidad anual del 3,4%.

Las caidas han sido mds intensas en los
tramos cortos de las curvas. En el caso de
la zona del euro las rentabilidades se han
recortado alrededor de 60 puntos bésicos

BAJAN LOS TIPOS DE INTERES

Curva de tipos de interés de la deuda publica en Estados Unidos

4,5

1,51 | I I

TR M 3M 6M
| de enero de 2008

2A 5A 10A 30A
24 de enero de 2008

NOTAS: TR = Tipo de referencia del banco central. M = Meses, A = Afios.

FUENTES: Bloomberg y elaboracién propia.
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(100 puntos basicos es un 1%), en Esta-
dos Unidos las caidas en los tramos del 3
meses hasta el 2 afios ha sido de unos 100
puntos basicos. Estos movimientos se han
producido en los primeros 24 dias del
afo, es decir, el movimiento ha sido muy
répido y violento.

Siempre es importante conocer cudl es la
situacion de concesidn de crédito, infor-
macién que cobra mayor importancia en
una situacion de turbulencia financiera.
Desde este punto de vista es muy ttil la
encuesta que el BCE realiza cuatro veces
al afio sobre la situacion de concesion de
préstamos en la zona del euro. El BCE
suele preguntar a unas 85 entidades fi-
nancieras y para que la encuesta sea signi-
ficativa se escoge a las entidades mds im-
portantes. El objetivo de la encuesta es
conocer cudles son las condiciones finan-
cieras y complementar las estadisticas so-
bre las condiciones de oferta y demanda
crediticia por parte de las empresas y las
familias en la eurozona. Debido a las tur-
bulencias financieras, el BCE decidié ade-
lantar esta encuesta y el 18 de enero pu-
blicé los resultados.

En la encuesta de concesion de préstamos
se repasa el cuarto trimestre del afio pasa-
do y las perspectivas para el primer tri-
mestre de este afio. De la misma, pueden
extraerse cuatro conclusiones. La primera
es que se mantiene el endurecimiento en
la concesion de crédito a las empresas y se
espera que éste se intensifique durante el

TONES DE CONCESION Y DEMA

primer trimestre para las grandes empre-
sas. Los factores que contribuyen a este
endurecimiento son por orden de impor-
tancia: el empeoramiento de las perspec-
tivas sobre el sector econdémico, el encare-
cimiento del coste de capital para la banca
y, en menor medida, la menor competen-
cia bancaria por conseguir nuevos clien-
tes en el sector empresarial.

La segunda idea que se puede extraer de
la encuesta es que los bancos también
prevén una mayor caida en la demanda
de crédito por parte de las grandes com-
panias en comparacién con las pequefias
y medianas empresas durante el primer
trimestre de 2008. El motivo principal es
la prevista reduccion de la actividad de
fusiones y adquisiciones y debido al au-
mento de la incertidumbre el aplazamien-
to de algunos planes de inversion en acti-
vos fijos.

El tercer elemento importante es que las
expectativas sobre el sector inmobiliario
han vuelto mds precavidas a las institu-
ciones financieras en la concesién de
crédito a los hogares para financiar la
adquisicién de una vivienda. Este endu-
recimiento se ha implementado a través
de una ampliacion de los diferenciales y
otras comisiones en la operacién de
concesidn de una hipoteca, asi como en
solicitar mds garantia para autorizar la
operacidn. Finalmente, se mantiene una
fuerte desaceleracion de la demanda de
crédito por parte de las familias para fi-

0 BANCARIO EN LA EUROZONA

La banca europea confirma
el endurecimiento de las
condiciones de concesion
de crédito.

La ampliacion de
diferenciales y la solicitud
de mayores garantias son
las vias para endurecer

el crédito hipotecario.

OFERTA

4° Trim.
de 2007

DEMANDA

P P Endurecimiento | Endurecimiento
Endurecimiento Endurecimiento intenso intenso
IS Mbs1 Ml Endurecimiento P P P Descenso
de 2008 intenso Endurecimiento Endurecimiento Endurecimiento intenso

D . D o Descenso
escenso escenso intenso
Descenso

Descenso

Descenso
intenso

Descenso

FUENTES: BCE y elaboracién propia.
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Fuerte volatilidad
en el mercado de divisas.

Los inversores reducen
las carteras de yenes
y délares y se refugian
en el franco suizo.

nanciar la compra de vivienda. Aunque
el crédito al consumo para hogares tam-
bién se desacelera, de momento lo hace
con menor intensidad en comparacién
con los créditos para vivienda.

EL mercado de divisas refleja el menor
apetito por asumir riesgo

La volatilidad generalizada de los merca-
dos de activos financieros también ha
afectado a las divisas. En la primera
semana del afio el euro cotizd a 1,472
contra el délar y alcanzé un maximo his-
térico de 1,487 el 14 de enero, pero pos-
teriormente se debilitd, en un entorno de
elevada volatilidad. En el cuadro adjunto
puede verse que la variacién de la divisa
europea contra el délar desde final de di-
ciembre del afio pasado es nula. Pero este
dato enmascara fuertes movimientos de
ida y vuelta.

En lineas generales puede afirmarse que
durante el mes de enero el délar se ha de-
preciado contra el yen japonés algo mds
de un 5% y contra el franco suizo un
3,5%.

Los elementos que han afectado estos
movimientos son las diferentes posicio-
nes de los agentes econémicos: la Reserva
Federal bajando los tipos, el BCE mante-
niendo el discurso antiinflacionista y los
inversores, nerviosos por las expectativas
de beneficios empresariales y las dudas
sobre la economia norteamericana. Ante
este panorama, los gestores de las carte-
ras de inversién decidieron reducir ries-
g0, lo cual se tradujo en una apreciacién
del yen, pues se recortaron posiciones de
endeudamiento en yenes. Ademas, se re-
dujo el peso del ddlar y se refugiaron en
el franco suizo que suele actuar como ac-
tivo de reserva cuando se incrementan
las turbulencias financieras. Tampoco la

TIPOS DE CAMBIO DE LAS PRINCIPALES MONEDAS

23-01-2008
Tipo de cambio % variacion (*)
Mensual s/diciembre 2007 Anual
Frente al délar de EEUU
Yen japonés 106,1 -7,7 -5,3 -14,6
Libra esterlina 0,511 1,0 1,4 1,2
Franco suizo 1,095 -5,7 -3,5 -13,5
Dolar canadiense 1,027 4,2 2,8 —14,9
Peso mexicano 10,942 1,2 0,3 -0,1
Frente al euro
Dolar de EEUU 1,459 1,3 0,0 12,0
Yen japonés 154,8 -5,9 -5,0 -2,3
Franco suizo 1,597 —4,1 3,4 -1,3
Libra esterlina 0,745 2,4 1,4 13,4
Corona sueca 9,501 0,2 0,7 4,6
Corona danesa 7,451 -0,1 -0,1 0,0
Zloty polaco 3,628 0,5 0,7 -6,5
Corona checa 26,04 -1,8 -1,8 -7,3
Forint hidngaro 258,0 1,6 1,9 1,4

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

FUENTE: Bloomberg.
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divisa britdnica quedé al margen, pues
los inversores salieron de la libra esterli-
na ante las expectativas de mayores reba-
jas de tipos de interés en el Reino Unido.

El afio se inicia con mas retrocesos
en la renta variable

Desde principios de diciembre del afio
pasado las bolsas mds importantes del
mundo han caido entre un 14 y un 20%.
La unica excepcién ha sido el indice
Nikkei de la bolsa japonesa, que inicié su
caida a mediados de octubre del afio pa-
sado y desde entonces acumula un des-
censo de un 22%. Pero los acontenci-
mientos en renta variable se aceleraron
durante el mes de enero. El lunes 21, es-
tando los mercados en Estados Unidos ce-
rrados por la festividad de Martin Luther
King, las bolsas asidticas y europeas su-
frieron importantes caidas.

Uno de los factores que desencadenaron
la crisis de confianza de los inversores el

FUERTE CAIDA EN LAS BOLSAS

lunes 21 fue el anuncio, el viernes 18, del
recorte de la calificacion crediticia de al-
gunas importantes companias asegura-
doras de crédito estadounidenses, las de-
nominadas monolines. Estas companias
aseguran emisiones de bonos realizadas
por otros emisores que poseeen un rating
inferior al mdximo, AAA. En caso de im-
pago, la monoline se compromete a que el
inversor reciba todo el dinero; a cambio,
el emisor paga una prima.

La importancia estratégica de estas com-
paiias se debe a que han asegurado emi-
siones por valor de miles de millones de
ddlares. Las pérdidas que se producirian en
el sistema financiero estadounidense serian
de un orden de magnitud tal que podrian
provocar un riesgo sistémico. Las bajadas
de ratings de estas aseguradoras obliga-
rian a bajar la calificacién de bonos emiti-
dos por valor de 2,4 billones de délares, con
el consiguiente impacto en precios, recom-
posicion de carteras y consumo de capital
bancario para aquellas emisiones que estén
en los balances de instituciones financieras.

Evolucion de las bolsas en base 1-1-2007 = 100
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FUENTES: Bloomberg y elaboracién propia.
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Semana fatidica
para las bolsas...
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INDICES DE LAS PRINCIPALES BOLSAS MUNDIALES

25-01-08
Indice % variacién % variacién % variacion
*) mensual acumulada anual
Nueva York
Dow Jones 12.207,2 -9,9 =8,0 -2,3
Standard & Poor’s 1.330,6 —11,1 -9,4 —6,6
Nasdaq 2.326,2 —-14,3 —-12,3 —4,4
Tokio 13.629,2 -12,4 -11,0 -21,9
Londres 5.869,0 -9,4 -9,1 —6,4
Zona del euro 3.777,1 -13,9 —14,2 -9,5
Francfort 6.816,7 —-14,8 -15,5 1,5
Paris 4.878,1 —-13,1 —-13,1 —-13,0
Amsterdam 438,7 —15,0 —-14,9 -12,8
Mildn 25.898,0 —-11,0 -11,9 -20,6
Madrid 13.141,1 —14,1 —-13,4 -9,6
Zurich 7.686,9 -9,2 -9,4 -15,8
Hong Kong 25.122,4 -10,7 -9,7 21,5
Buenos Aires 1.982,7 -7,6 -7,9 -3,0
Sao Paulo 57.463,0 -8,9 -10,1 28,6

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

Merval; Sao Paulo: Bovespa.

FUENTE: Bloomberg.

...desencadenada por
el recorte del rating
de las monoline, entre

otros factores.

La actuacion de la Fed
apacigua los mercados, pero
la volatilidad se acrecienta.
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Otro factor que pesé en el animo de los
inversores fue la duda sobre la rapidez y
eficiencia de la puesta en marcha del plan
fiscal del Tesoro de Estados Unidos, por la
dificultad técnica de tener preparadas las
medidas estrella de un plan fiscal de cho-
que antes de mediados de ano. Por otra
parte, la caida del lunes 21 pudo verse am-
plificada por las operaciones de Société
Générale, al deshacer las posiciones frau-
dulentas creadas por un operador en el
mercado de futuros.

En cualquier caso, ante el peligro de que
el desplome se reprodujera al dia siguien-
te en la bolsa estadounidense, la Reserva
Federal tom¢ la decisién extraordinaria
de recortar el tipo de interés oficial antes
de que abrieran los mercados. La bajada
de tipos de la Fed permiti¢ la fuerte recu-

peracion del martes, pero el miércoles se
registraron caidas significativas de apro-
ximadamente un 5%, cuando el BCE co-
mento su no predisposicion a bajar tipos.
Sin embargo, jueves y viernes las bolsas
se recuperaron, y subieron alrededor de
un 8%.

La recuperacidn vivida al final de la se-
mana, durante los dias 24 y 25 de enero,
se debi6 fundamentalmente a la reunién
que mantuvieron los reguladores de se-
guros del Estado de Nueva York con los
principales bancos para preparar un plan
de rescate, a través del cual recapitalizar la
monoline para garantizar la estabilidad
del sistema financiero. Sin embargo, el
mercado todavia no ha encontrado unos
niveles de estabilidad y la volatilidad si-
gue siendo la norma.
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Oro a 900 dolares: ;por qué?

La fascinacién por el oro viene de lejos. En La Metamorfosis, Ovidio cuenta como el rey Midas se gano el favor
de Dionisio, dios del vino, por acoger a Sileno en su palacio después de uno de sus célebres excesos con el alco-
hol. Complacido, Dionisio le concedié un deseo y Midas eligi6 el don de convertir en oro todo lo que tocara. Sin
embargo, un banquete en el que convirtié todo manjar en alhaja fue suficiente para arrepentirse de su avaricia.
Para librarse del don, tuvo que lavar sus manos en el rio Pactolo y su fondo se transformé en un gran depésito
del preciado metal.

Las reservas de este rio se agotaron hace siglos, pero el interés por el metal dorado no. Los alquimistas, incluido
Isaac Newton, buscaron con esmero la piedra filosofal que les permitiria convertir el metal vulgar en oro pero
fracasaron en su empeno. De haber triunfado, es muy probable que el oro no cotizase hoy cerca de los 900 déla-
res por onza troy (aproximadamente 31 gramos). En el clima actual de incertidumbre econémica, este metal
precioso ha vuelto a brillar y su precio ha aumentado un 40% respecto a su valor a principios de 2007 —un re-
torno del que pocos activos pueden presumir en este periodo de tiempo—.

EL PRECIO DEL ORO EN MAXIMOS EN TERMINOS NOMINALES, PERO NO REALES

Délares por onza troy, promedios mensuales
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FUENTES: Datastream y elaboracién propia.

A muy largo plazo, sin embargo, el oro no ha sido tan buena inversion. De hecho, han sido necesarios mds de
veinticinco afios para que su precio superara los méximos alcanzados en 1980. Descontando el efecto de la infla-
cion, el nivel de precios actual se encuentra todavia un 50% por debajo del méximo. Este patrén de rentabilidad
es comun al de otras materias primas, cuyo precio, en términos reales, sigui6 una senda decreciente entre 1980 y
finales de los afios noventa, repuntando s6lo desde entonces. Eso si, el repunte ha sido fuerte —en el caso del oro,
el precio ha aumentado un 250% entre 2000 y 2008—.
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La subida del oro en los dltimos afios ha coincidido con un estancamiento de la oferta. Como ilustra el grafico
siguiente, la produccién minera mundial ha perdido fuelle desde alrededor de 2000. La razén principal ha sido
la caida en la produccién de Sudéfrica, debida al aumento en los costes de extraccion y la disminucién de re-
servas. En 2007, por primera vez en mds de cien afos, el pais africano ha perdido su posicién como primer
productor mundial frente a China. Otro factor por el lado de la oferta que parece haber incidido en los precios
ha sido un nivel de ventas menor de lo esperado por parte de los bancos centrales de todo el mundo. Hace
unos afos, éstos se plantearon reducir sus tenencias de oro y sustituirlas por deuda publica, mas facil de alma-
cenar y que ademds paga un interés anual. A pesar de estas intenciones, 30.000 toneladas de lingotes contindan
formando parte de las reservas oficiales de los bancos centrales, s6lo 3.400 toneladas menos que en 2000 (véa-
se la tabla siguiente). Este volumen de ventas oficiales ha sido aproximadamente equivalente a un 15% de la
demanda mundial, por debajo del nivel de ventas maximo que los bancos centrales acordaron en 2004 para
evitar un hundimiento del precio del oro.

El impetu de la demanda también ha contribuido al alza de los precios. Tres factores principales la han impulsa-
do: en primer lugar, el fuerte crecimiento econdémico en India y los paises de Oriente Medio productores de pe-
tréleo, todos ellos paises de fuerte tradicién compradora de joyas. Curiosamente, India es responsable de un

LA OFERTA DE ORO SE HA ESTANCADO
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FUENTES: World Gold Council y FMIL.

20% de la demanda mundial de oro, aunque su PIB, ajustado por poder de compra, representa poco mas del 4%
del PIB mundial segin las dltimas estimaciones del Banco Mundial. Sin embargo, la dltima noticia que llega de
India es que la demanda alli ha caido bruscamente en los dltimos meses, algo que pone en duda la sostenibilidad
del nivel de precios actual.”’ El segundo factor con un fuerte impacto sobre la demanda ha sido la creacién des-
de 2003 de varios fondos cotizados (también conocidos por su término en inglés Exchange Traded Funds o ETF)
que invierten en oro. En 2006, los ETF contribuyeron mas de un 7% a la demanda mundial de oro. En tercer lu-
gar, el oro se ha beneficiado en los dltimos afios, y muy especialmente en los tltimos meses, de su rol tradicional
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como valor refugio durante periodos de debilidad del ddlar y de turbulencias financieras. Histéricamente, el
precio del oro tiende a subir cuando el ddlar se deprecia y es inmune a caidas en las bolsas.

En definitiva, el alza en el precio del oro en los dltimos anos se ha debido fundamentalmente a la falta de creci-
miento de la oferta y al fuerte auge de la demanda de joyeria en paises emergentes. En los dltimos meses, sin em-
bargo, el oro se ha beneficiado claramente de la percepcion que de él se tiene como activo refugio en un clima de
incertidumbre. ;Pero qué pasard cuando la tormenta amaine? No se puede descartar para entonces una caida
considerable en el precio del oro. Si ello sucede, quizds serd bueno recordar que el mejor valor refugio es, en rea-
lidad, un bono del gobierno indexado a la inflacién, lo mas cercano que conocemos a un activo sin riesgo.

TENENCIAS DE ORO OFICIALES Y EN ETF (*)

En toneladas

2000
Estados Unidos 8.138
Alemania 3.468
FMI 3.217
Francia 3.025
Italia 2.452
Suiza 2.590
Japén 754
Holanda 912
BCE 747
China 395
Tenencias oficiales mundiales 33.375
Tenencias a través de ETF 0

2007

8.133
3.417
3.217
2.643
2.452
1.177
765
641
605
600
29.955
866

NOTA: (*) Exchange Traded Funds.
FUENTE: World Gold Council.

(1) «India’s families tap their gold reserves», Financial Times, 17 de enero de 2008.
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Espaiia ocupa el noveno
lugar mundial por el tamaio
de la economia, medido

a tipos de cambio corrientes
y el undécimo en paridad

de poder de compra...

COYUNTURA ESPANOLA

Actividad economica

Espaia, en el grupo de cabeza
del concierto economico mundial

Los dltimos anos de globalizacién econé-
mica se han caracterizado por el empuje
de las economias emergentes, algunas de
las cuales han hecho su irrupcién en los
primeros puestos de la clasificacién eco-
némica mundial por tamano. ;Cudl es la
posicién de Espana en este contexto? Re-
cientemente el Banco Mundial, en cola-
boracién con otros organismos interna-
cionales, ha puesto al dia su ranking, lo
que permite una apreciacién homogénea
al respecto. Con datos referidos a 2005 Es-
pafa ocupaba el noveno lugar por pro-
ducto interior bruto (PIB) a tipos de cam-

bio corrientes, muy poco por detras de
Canada.

Ahora bien, la mejor forma de comparar
el tamano de economias diferentes es en
paridad de poder de compra, es decir, co-
rrigiendo los PIB seguin los niveles de pre-
cios relativos. En efecto, normalmente la
comparacién del PIB usando tipos de
cambio infravalora el tamano de las eco-
nomias en desarrollo, cuyos niveles de
precios tienden a ser mds bajos que los
de los paises avanzados.

Desde este punto de vista, la economia es-
panola ocupaba el undécimo lugar por
PIB en paridad de poder de compra en

PIB MUNDIAL 2005

Miles de millones de délares de EEUU

—

Estados Unidos
China

Japon
Alemania

India

Reino Unido
Francia

Rusia

O 0 NN N Ul e W

Italia

10 Brasil
11 Espafia
12 México
13 Canadd
14 Corea
15 Australia

En paridad de poder de compra (*)

Total % PIB mundial
12.376 22,5
5.333 9,7
3.870 7,0
2.515 4,6
2.341 4,3
1.902 3,5
1.862 3,4
1.698 3,1
1.627 3,0
1.585 2,9
1.184 2,2
1.175 2,1
1.133 2,1
1.027 1,9
672 1,2

A tipos de cambio corrientes

Total % PIB mundial
12.376 27,9
2.244 5,1
4.549 10,3
2.791 6,3
779 1,8
2.244 5,1
2.136 4,8
763 1,7
1.770 4,0
883 2,0
1.130 2,6
768 1,7
1.135 2,6
791 1,8
712 1,6

NOTA: (*) PIB corregido segtn los niveles de precios relativos.

FUENTES: Banco Mundial y elaboracién propia.
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2005. Tres colosos emergentes, India, Ru-
sia y Brasil, con una poblacién muchisimo
mayor, pasaban adelante. En cambio, Es-
pana superaba a Canadd con esta medida.

Pero, ;y en términos de PIB per capita,
que al fin y al cabo es una medida que se
aproxima mads al bienestar de los ciuda-
danos? Entonces la posicion no es tan fa-
vorable, puesto que Espafia pasa a ocupar
el lugar 25 medido en paridad de poder
de compra. Los primeros lugares son ocu-
pados por paises relativamente pequenos
como Luxemburgo, Qatar, Noruega, Bru-
nei y Kuwait, y como se observa ricos en
petréleo en su mayoria. No obstante, Es-
tados Unidos ocupa el sexto lugar e Irlan-
da el octavo.

Sin embargo, y con los dltimos datos del
Eurostat de 2006, Espana avanzé a Italia
en PIB per cépita en paridad de poder de
compra. Segun los datos del Banco Mun-
dial de 2005 Espana ya se habia aproxi-
mado mucho a Italia gracias al dinamis-
mo de su economia, alcanzando 27.270

ddlares frente a los 27.750 ddlares de Ita-
lia. De esta forma, en 2006 Espana ocupa-
ba el duodécimo puesto por PIB per capi-
ta en paridad de poder de compra en la
Unién Europea, un 5% por encima de
la media de los veintisiete.

2007: buen balance, pero con signos
de ralentizacion

Al final de 2007 la economia mostraba un
notable tono. Asi, por ejemplo, el consu-
mo de electricidad ajustado de los efectos
de laboralidad y temperatura aument¢ el
4,5% en el cuarto trimestre en relacién
con el mismo periodo del aio anterior,
frente a una tasa interanual del 3,8% en el
ultimo trimestre de 2006. No obstante, se
apreciaban tendencias a un menor dina-
mismo econémico. Las principales pérdi-
das de impulso provienen de la construc-
cién, que ha disfrutado de una serie de
afios de un auge extraordinario debido a
la vivienda, y del consumo de bienes du-
raderos.

NOTABLE DINAMISMO ECONOMICO

Variacion interanual del consumo de electricidad (%)

%
8

1 L | | |

| | |
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T
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[
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NOTA: (*) Corregido de los efectos de laboralidad y temperatura, en media mévil de tres meses.

FUENTES: Red Eléctrica Espanola y elaboracion propia.
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...aunque baja hasta
el nimero 25 en PIB per
capita en paridad de poder

de compra.

La construccion y el consumo
de bienes duraderos pierden

impulso.
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Bajan las ventas

de automoviles

y cae la confianza

de los consumidores...

...pero el nivel
de la inversion en bienes
de equipo es elevado.
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Por el lado de la demanda, el consumo
muestra sefiales de ralentizacién. Por ejem-
plo, las ventas de automdviles muestran
debilidad. En el cuarto trimestre de 2007
aumentaron el 1,3% en relacién con el
mismo periodo del afo precedente, me-
dio punto menos que un afio antes. Ade-
mads, en diciembre hubo un efecto de
avance de matriculaciones de vehiculos
de gama alta debido a que a partir de ene-
ro se eleva su tributacién. Con todo, las
ventas de automaviles registradas en 2007
bajaron el 1,2% respecto al afio anterior,
un poco mds que en 2006. En cambio, las
importaciones de bienes de consumo, fa-
cilitadas por la apreciacién del euro, eran
fuertes, con un alza interanual del 9,2%
en octubre.

Por otra parte, se observa un progresivo
deterioro de la confianza de los consumi-
dores. Asi, el indice que publica la Comi-
sion Europea en diciembre cay6 hasta el
nivel minimo desde 1994, aunque se halla
lejos del récord de 1992. Sin duda, la su-
bida de los precios de los carburantes, de
los alimentos y de los tipos de interés en
los ultimos meses ha tenido su impacto

desfavorable. La crisis de los mercados fi-
nancieros también debe haber incidido
negativamente.

En cambio, la inversién en bienes de
equipo mantiene un nivel alto. Asi, por
ejemplo, la matriculacién de vehiculos
industriales en el cuarto trimestre se in-
cremento el 5,2% con relacion al mismo
periodo de 2006, frente a un descenso en
el cuarto trimestre de 2006. La inversion
en construccion seguia avanzando, pero
a un ritmo sensiblemente menor. La acti-
vidad en obra publica pulsaba notable-
mente a raiz de las licitaciones pasadas.
No obstante, a juzgar por un indicador
adelantado de la inversién en construc-
cién como el consumo de cemento, es
previsible una intensificacion de la ralen-
tizacion en los préximos meses.

El crecimiento industrial se ha debilitado
en cierta medida, lastrado por la fortaleza
de la moneda tnica europea y por el re-
punte de los costes, tanto laborales como
de materias primas. Con todo, la produc-
cién de turismos en 2007 aumenté el
5,6% gracias a las exportaciones, lo que se

EL CRECIMIENTO DEL PRECIO DE LAS VIVIENDAS SE ACERCA AL DEL IPC

Variacién interanual del metro cuadrado del precio medio de la vivienda libre
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FUENTES: Ministerio de Vivienda y elaboracién propia.
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compara favorablemente con una leve
caida en el afio anterior. En cuanto a las
perspectivas a corto plazo el indicador de
confianza del sector ha empeorado lige-
ramente en los tltimos meses, pero se co-
locaba en un nivel por encima de la me-
dia histdrica. Otro indicador adelantado
como las entradas de pedidos en la indus-
tria en octubre y noviembre se incremen-
t6 por encima de la media de los once pri-
meros meses del afio, lo que permite un
cierto optimismo en cuanto a este sector.

La construccion residencial estd sujeta a
un proceso de ajuste como consecuencia
de una menor demanda de viviendas.
Esto se muestra en una caida del numero
de compraventas de viviendas en relacién
con 2006. También el precio de las vivien-
das ha acusado esta menor demanda y ha
continuado desacelerdndose hasta pre-
sentar una subida anual del 4,8% en el ul-
timo trimestre de 2007, la menor de los
ultimos diez afos y s6lo medio punto por

encima de la tasa de inflacién. Este proce-
so de ajuste a una menor demanda se evi-
dencia en la fuerte caida del nimero de
visados de obra nueva de vivienda, aun-
que se debe en parte a un efecto de la pre-
via anticipacién por la entrada en vigor
del Cédigo Técnico de Edificaciéon. En
este contexto, el Gobierno ha aprobado
medidas para promover el alquiler y apo-
yar al sector inmobiliario.

Por su parte, los servicios tienen un creci-
miento mds sostenido. En el periodo ene-
ro-noviembre, la cifra de negocios del
sector se elevé el 6,9% en relacién con los
mismos meses de 2006. Las ramas que
presentaban un mayor vigor eran los ser-
vicios a las empresas, como los servicios
de investigacién y seguridad, la asesoria
juridica y econémica, la seleccién y colo-
cacién de personal y la publicidad. Las
tecnologias de la informacién también se
mostraban dindmicas, especialmente los
servicios informaticos. El comercio, sobre

La produccion de turismos
aumenta el 5,6% en 2007
gracias a las exportaciones.

Crecimiento sostenido
de los servicios.

INDICADORES DE DEMANDA

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

Consumo
Produccién de bienes de consumo (*)
Importacién de bienes de consumo (**)
Matriculaciones de automoviles
Crédito al consumo de bienes duraderos
Indicador de confianza de los consumidores (***)
Inversion
Produccién de bienes de equipo (*)
Importacion de bienes de equipo (**)
Matriculacién de vehiculos industriales
Comercio exterior (**)
Importaciones no energéticas

Exportaciones

2006

2005 2006
v I 1I
0,9 2,3 4,3 4,8 2,1
7,9 8,9 7,6 -1L1 5,6
2,1 -0,9 1,8 0,7 -2,4
15,0 14,5 12,0 13,8 9,6
-10,8 -12,3 -10,3 -10,7 -12,7
-0,1 8,4 11,2 8,9 53
20,4 3,2 3,4 20,1 11,0
13,2 1,5 -1,0 1,7 -2,2
6,0 9,0 9,3 6,4 7,7
0,2 5,6 4,7 3,0 2,8

2007
III

0,8
8,4
-2,9
6,9
-12,3

6,3
0,6
-3,0

7,6
6,7

-0,1
9,2
3,4

-16,0

8,5
6,8
4,1

8,3
8,2

-2,5
-1,3
=59

-17,0

-0,2

-1,8

-8,1

0,2
8,2

Octubre Noviembre Diciembre

6,3

-19,0

20,9

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.
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El afio 2007 cierra bajo el
signo de la desaceleracion.

todo el mayorista, también presentaba un
buen tono. Asimismo, el transporte avan-
zaba notablemente, principalmente el
aéreo.

El turismo, en cambio, pulsé con menor
empuje. El balance de la temporada se ce-
rré con un nuevo récord de llegada de tu-
ristas extranjeros, si bien el crecimiento
fue modesto, el 1,7%, frente al 4,1% en el
afio precedente. Las pernoctaciones en los
hoteles nacionales aumentaron el 2,1%
en 2007, sensiblemente por debajo del in-

cremento del 8,7% del aflo anterior. Las
extranjeras se elevaron mds que las nacio-
nales, el 2,5% frente al 1,6%.

En resumen, desde el punto de vista de la
actividad el ejercicio se cerrard con una
buena cifra de crecimiento, cerca del
3,8%, bastante por encima del de la zona
del euro. No obstante, el entorno exterior
mas desfavorable que se vislumbra para
2008 probablemente acentuara la actual
tendencia de desaceleracion.

INDICADORES DE OFERTA

Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior

Industria
Consumo de electricidad (1)
Indice de produccién industrial (2)
Indicador de confianza en la industria (3)
Utilizacion capacidad productiva (4)
Importacién bienes interm. no energ. (5)
Construccion

Consumo de cemento

Indicador de confianza en la construccién (3)

Viviendas (visados obra nueva)
Licitacién oficial

Servicios
Ventas comercio minorista
Turistas extranjeros
Ingresos turismo
Mercancias ferrocarril (t-km)
Trafico aéreo pasajeros

Consumo de gaséleo automocion

2006
2005 2006
v 1
3,5 3,8 3,8 52
0,7 3,9 4,6 4,2
—4,8 -2,7 -0,3 2,3
80,2 80,5 81,6 80,6
1,6 10,5 12,1 8,1
7,3 8,5 8,6 5,5
22,4 14,2 15,0 10,7
6,2 18,6 0,2 8,0
18,5 31,3 55,0 13,3
4,4 52 52 6,2
6,6 4,1 1,9 53
6,0 5,6 3,1 5,8
-3,2 -1,2 —6,4 —4,1
9,2 6,8 7,3 9,5
5,1 5,4 4,9 5,8

2007

11 1 Octubre Noviembre Diciembre

4,4 2,0 3,5 7,2 2,9
2,4 1,1 2,6 —-0,6
1,2 -0,7 —-6,0 -1,0 -3,0
81,3 82,1 - 81,1 -
8,2 8,7 8,3 0,9
-1,3 -1,4 52 -1,8 -9,4
15,7 12,0 8,0 —-6,0 —-6,0

-15,0 -50,7 -32,4
-2,2 -29,8 -33,5

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

—6,5 -1,4 -0,6 -9,3
7,1 10,5 8,3 10,2 7,2
3,3 4,2 9,4

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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La dependencia energética de Espaiia

Uno de los factores que explica el desarrollo de las economias occidentales en las tiltimas décadas es el acceso fa-
cil y relativamente barato a la energia. El avance del consumo es un signo externo de esta prosperidad y uno de
sus mejores exponentes es el parque de automéviles: en 1980 circulaban por Espana algo menos de 7 millones
de automdviles, mientras que hoy tenemos mads del triple. Pero la energia va siendo cada vez més cara, las preo-
cupaciones medioambientales derivadas del uso de determinados combustibles son cada vez mayores y los pro-
veedores suelen pertenecer a zonas geograficas conflictivas, lo que provoca inestabilidad e incertidumbre. Esta
mayor sensibilizacion sobre los efectos de la energia hace que algunos se pregunten si en las proximas décadas la
energia podrd seguir ejerciendo el mismo papel que hasta ahora. En este recuadro no se pretende responder a
una pregunta tan compleja, sino simplemente poner de manifiesto que en el caso de la economia espafiola, al
igual que sucede en general en las economias desarrolladas, los efectos negativos de la energia parecen ser algo
menos importantes y que es posible mejorar la eficiencia energética.

Espana es un pais dependiente de la energia importada. La mayor parte de lo que consumimos lo debemos im-
portar de paises lejanos. En 2006, el grado de autoabastecimiento energético no llegaba al 20%, mientras que en
1986 alcanzamos el 37%, segin los calculos del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio. Logicamente, esta
importacién de materias primas energéticas perjudica nuestra balanza comercial con el exterior, ya de por si de-
ficitaria. El desequilibrio energético supone un tercio de un déficit comercial total que en el tercer trimestre su-
perd el 9,4% del producto interior bruto (PIB). Puestos a buscar protagonistas, el papel estelar queda reservado
al petréleo que, ya sea por apetencias de los consumidores o por encarecimiento, representa él solo la cuarta
parte del déficit comercial total.

AUMENTA LA DIVERSIFICACION GEOGRAFICA

Origen de las importaciones espanolas de energfa

% del total
25
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FUENTES: Banco de Espana, INE y elaboracién propia.
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LA INDUSTRIA AYUDA A MODERAR EL CONSUMO ENERGETICO

Consumo de energia final por sectores

Ktep (*)
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NOTA: (*) Ktep = miles de toneladas equivalentes de petréleo.
FUENTE: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.

El punto de partida de Espania es de clara desventaja, pero lo negro se puede tornar en antracita e incluso trocar-
se en gris perla. Para empezar, la supuesta debilidad geoestratégica que supone la dependencia del exterior no lo
es tanto ya que la diversificacion de paises proveedores ha aumentado. En 1995, segiin los datos del Ministerio
de Industria, Turismo y Comercio, el petréleo importado que venia de Arabia Saudita, Irdn, Libia y Nigeria era
mds de la mitad del valor monetario de las importaciones totales de petrdéleo, mientras que en los diez primeros
meses de 2007 apenas superd la cuarta parte. En el mismo periodo, la parte de las importaciones energéticas que
llegé de Oriente Medio se redujo del 22,6% al 15,8% del total. Por otra parte, la cuota que representaba el gas de
Argelia lleg6 en 2001 a un méximo relativo del 17,0% del total de importaciones energéticas para caer hasta el
10,3% de 2007. El aumento de la fraccién que supone el petréleo de Rusia, del 7,5% al 16,8%, evita, por lo que
supone de diversificacion, mds riesgos de los que aporta.

Otro frente de problemas estd en la subida de los precios de los hidrocarburos, que incide directamente sobre la
inflacion. En cinco anos, el oro negro ha cuadriplicado su precio en délares. Su efecto sobre la inflacién es evi-
dente. Sin embargo, el ledn es algo menos fiero de lo que parece. La influencia de los precios energéticos en los
indices de precios del consumo que excluyen la energia es menor que en épocas anteriores. Segtin Blanchard y
Gali" las causas estan en un menor peso del consumo de petréleo en la economia, en una menor rigidez en los
salarios y en unas politicas monetarias de los bancos centrales mas concienzudas en el control de la inflacién.

En el apartado de la balanza comercial pintan bastos pero tampoco se debe exagerar. Pese al dréstico encareci-
miento de los precios energéticos en el dltimo lustro, el déficit energético apenas ha aumentado su participacién

(1) Blanchard, O. y J. Gali (2007) «The Macroeconomic Effects of Oil Price Shocks: Why are the 2000s so different from the 1970s?» Working Paper
n. 07-21, MIT Department of Economics.
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:EMPEZAMOS A SER MAS EFICIENTES EN EL USO DE LA ENERGIA?

Intensidad energética final
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NOTAS: (*) Toneladas equivalentes de petréleo por millén de euros constantes de producto interior bruto.
(**) Toneladas equivalentes de petréleo por habitante.
FUENTE: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.

en el déficit total. Pese a la proliferacion de conductores y coches, lo cierto es que la tltima subida de los precios
del crudo en los tltimos tres afios se ha soportado mejor que la de 1999-2000. Entre finales de 2003 y 2006, el
oro negro se aprecié en un 105%. A pesar de ello, si a finales del ano 2000 las importaciones totales de energia
representaban el 3,8% del PIB, en 2007 su importancia relativa habia aumentado apenas hasta el 4,0%.

Por dltimo, podemos preguntarnos si hacemos un uso adecuado de la energia que consumimos. El punto de
partida es regular, con una economia que por cada euro de PIB gasta en una linea similar a sus socios europeos
pero con la diferencia de que hasta 2005 evolucionaba al alza. Estd ademads la asignatura pendiente del consu-
mo de carburantes para el transporte. Aqui, segin datos de la Agencia Internacional de la Energia, el consumo
por unidad de PIB era en 2005 un 28,7% superior a la media de los paises europeos de la Organizacion para la
Cooperacidn y el Desarrollo Econémico, diferencia que evolucionaba al alza. En cambio, la industria, que sue-
le aparecer como el principal culpable del derroche energético, ha moderado sustancialmente su contribucién
al consumo final energético total.

Desde 2005, se aprecia una moderacion en la intensidad energética, es decir, en el consumo final de energia por
unidad de PIB. No hay todavia evidencias concluyentes de que exista un cambio estructural en este sentido o de
si se trata de un giro de la economia hacia sectores menos intensivos en energia. La continuidad de este proceso
dependera de que se consolide el ahorro de oro negro y de que en el resto de fuentes de energia continde la ten-
dencia a la baja que empez6 en 2005. La avidez energética es elevada y creciente, especialmente cuando se con-
templa el crecimiento del consumo por habitante. Algo se ha andado en el camino del ahorro energético, pero
queda aun mucho trecho por recorrer.
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Récord en un cierre

de ejercicio del total

de afiliados a la Seguridad
Social.

Los extranjeros ya suponen
mas del 10% del total
de la afiliacion.

La participacion de las
mujeres alcanzé un maximo
del 42%.
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Mercado de trabajo

Disminuye la creacion de empleo
en 2007

Al final del afio 2007 los ocupados afilia-
dos a la Seguridad Social totalizaban
19.195.755 personas, la cifra mds alta de
toda la historia en un cierre de ejercicio.
Esta cantidad supone un aumento inter-
anual del 2,3%, tasa inferior en 1,1 pun-
tos a la contabilizada en 2006. Esta ralen-
tizacion en la creacién de empleo estd de
acuerdo con el cambio de fase en el ciclo
econdmico que ha tenido lugar en 2007.
Analizando la tendencia del total de los
afiliados a la Seguridad Social se observa
que en la primera mitad de 2007 conti-
nuo6 la aminoracion del ritmo de creci-
miento del empleo, pero en la segunda
mitad se estabiliz6 en una tasa un poco
por encima del 2%.

El incremento de la afiliacién en el trans-
curso del ejercicio fue de 425.496 perso-
nas, el menor en términos absolutos des-
de 2003. De esta cifra, 268.364 eran
espaiioles, el 63,1% del total. Los afiliados
extranjeros se incrementaron el 8,6%,
frente al 8,0% registrado al final de 2006.
De esta forma, la participacion de los ex-
tranjeros en el total siguié aumentando
hasta situarse en el 10,3% en diciembre.

Las mujeres siguieron avanzando en el
mercado laboral. Las afiliadas engrosaron
sus filas en un 3,9%, triplicando la tasa de
aumento masculino del 1,1%. De esta ma-
nera, su cuota anotd un nuevo récord del
42,35%, frente al 36,1% de diez afios antes.

El sector que cre6 mds ocupacién fueron
los servicios, que coparon el 92,7% de las

MAS DE 400.000 NUEVOS AFILIADOS A LA SEGURIDAD SOCIAL EN 2007

Incremento anual del nimero de afiliados en alta laboral
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FUENTES: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales y elaboracién propia.
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INDICADORES DE EMPLEO

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

2005 2006
Afiliados a la Seguridad Social
Sectores de actividad
Industria -0,5 0,0
Construccion 8,6 8,7
Servicios 57 5,2
Situacién profesional
Asalariados 4,8 4,7
No asalariados 2,6 2,2
Total 4,4 4,3
Poblacién ocupada (*) 5,6 4,1
Puestos de trabajo (**) 3,2 3,2
Contratos registrados (***)
Indefinidos 8,7 41,1
Temporales 4,6 4,7
Total 5,0 7,9

2006
v 1 11 11T
0,2 2,2 2,7 2,5
6,8 6,1 4,4 2,3
4,0 4,1 3,7 3,0
3,5 3,9 3,5 2,6
2,2 2,5 2,7 2,9
3,3 3,6 3,3 2,7
3,6 3,4 3,4 3,1
3,1 3,3 3,2 3,0
76,8 25,8 15,6 -1,6
0,5 2,6 -1,9 -0,5
7,3 5,3 0,1 -0,7

2007

Octubre

2,6
1,4
2,9

2,4
3,0
2,5

-2,7
6,3
5,1

Noviembre Diciembre

2,4 2,3

0,5 -0,6

3,0 3,1

2,2 2,1

3,0 2,9

2,3 2,3
-18,1 -42,8
-1,9 -2,1
-4,1 -9,0

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

(**) Equivalentes a tiempo completo. Estimacién 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.

nuevas afiliaciones netas. El total de afi-
liados en los servicios se elevé el 3,1%. Casi
la mitad de los nuevos afiliados corres-
pondié a los servicios sociales, 203.364
personas, que subieron el 19,3%. Otras
ramas que también aumentaron notable-
mente fueron la educacidn, la hosteleria,
el transporte y los servicios empresariales
(que engloban a las empresas de trabajo
temporal).

La industria también aumenté su ocupa-
cién considerablemente, el 2,3%. Las ra-
mas manufactureras mas dindmicas en
este sentido fueron la alimentacién, ma-
quinaria y equipos, motor, material de
transporte, electrénica y material médi-
co-quirurgico. Por su parte, el sector pri-
mario continué perdiendo afiliados, el
1,3%, aunque menos que en 2006, cuan-
do bajo el 2,8%.
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Caso aparte es la construccién, que des-
pués de haber registrado fuertes creci-
mientos del empleo en toda la década, su-
frié una pérdida de afiliacién del 0,6% en
2007. De hecho, la caida en el régimen ge-
neral fue del 3,5%, pero fue compensada
parcialmente por una subida del 7,0% de
los auténomos del sector. Esto también es
un reflejo del freno de la construcciéon.

El sostenido incremento de la afiliacién a
la Seguridad Social permiti6 que los in-
gresos por cotizaciones sociales ascendie-
ran el 6,9% en los once primeros meses
del ejercicio en comparacion con el mis-
mo periodo del afio anterior. Hasta no-
viembre los ingresos acumulados se in-
crementaron el 8,4%, por el 7,1% de los
gastos. De este modo, la Seguridad Social
al final de este mes registraba un superd-
vit acumulado de 18.596 millones de eu-

Los servicios suponen el
93% de los nuevos empleos,
y casi la mitad corresponden
a servicios sociales.
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Pérdida de afiliacion

en la construccion después
de afios de fuertes
crecimientos.

Descenso del paro
registrado entre
las mujeres jovenes.
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ros. No obstante, este saldo positivo se re-
dujo en diciembre a consecuencia de la
paga de desviacién de inflacién de los
pensionistas y a la paga extraordinaria a
los funcionarios.

En 2007 el crecimiento de la ocupacion,
por otro lado, fue muy dispar por auto-
nomias, oscilando entre el 5,6% anual de
Castilla-La Mancha y el 0,9% de Cana-
rias. Notablemente por encima de la me-
dia se colocaron ademds Aragén, Extre-
madura y Navarra. En la cola también se
situaron la Comunidad Valenciana, Mur-
cia'y Andalucia.

Aceleracion del paro registrado

El nimero de desempleados inscritos en
los servicios publicos de empleo se incre-
ment6 en 106.674 en 2007 de modo que
el pasado ejercicio finalizé con un cém-
puto de 2.129.547. Esta cantidad supone
un ascenso anual del 5,3%, el mayor de
los tltimos cinco anos. De este modo, en
el pasado ejercicio se truncé la tendencia
descendente del paro registrado disfruta-

Variacién anual del paro registrado

da en los ultimos anos. De hecho, obser-
vando la tendencia se aprecia una acele-
racion del paro registrado en los dltimos
meses.

El aumento del paro registrado en 2007 es
atribuible mayormente a la desacelera-
cién de la creaciéon de empleo en los ser-
vicios y a la expulsién de empleo en la
construccién. Asi, el ndmero de desem-
pleados registrados en los servicios se ele-
v6 en 59.381 y en 47.096 en la construc-
cién. No obstante, en términos relativos
el aumento del paro fue muy superior en
la construccidn, del 19,9% frente al 4,9%
en los servicios. En la agricultura también
se elevé notablemente el paro, el 11,9%.
En la industria, en cambio, se produjo una
modesta baja del desempleo del 0,8%.
Mayor fue la reduccién del paro de los
inscritos sin empleo anterior, del 2,3%.

En concordancia con la evolucién del em-
pleo, el niimero de parados registrados
masculinos aumenté mucho mds que el
femenino, el 10,1% frente al 2,1%. Por eda-
des, el desempleo se elevo el 6,1% entre los
mayores de 25 anos, mientras que bajé en-

EL PARO REGISTRADO VUELVE A AUMENTAR

Numero de demandantes de empleo
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FUENTES: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales y elaboracién propia.
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PARO REGISTRADO POR SECTORES, SEXO Y EDADES

Diciembre 2007

Por sectores
Agricultura
Industria
Construccion
Servicios
Primer empleo

Por sexos
Hombres
Mujeres

Por edades
Menores de 25 afios
Resto de edades

TOTAL

Variacion sobre

Parados
Absoluta
68.812 7.318
279.981 -2.167
283.867 47.096
1.284.250 59.381
212.637 —4.954
885.139 80.865
1.244.408 25.809
240.383 -1.629
1.889.164 108.303
2.129.547 106.674

diciembre 2006

%

11,9
-0,8
19,9

4,8
-2,3

10,1
2,1

—-0,7
6,1
5,3

%
participacion

3,2
13,1
13,3
60,3
10,0

41,6
58,4

11,3
88,7
100,0

FUENTES: INEM vy elaboraci6n propia.

tre los jovenes. El colectivo de mujeres jo-
venes en paro redujo sus filas en un 6,3%.

Por nacionalidades, se constata que el nu-
mero de parados registrados ascendié en
mayor medida entre los extranjeros, del
24,6%. En este grupo es destacable una
subida del paro del 53,5% en la construc-
cién. Por el contrario, los que se hallaban
en esta situaciéon pero sin empleo ante-
rior disminuyeron un 1,4%.

La evolucién del paro segtin las comunida-
des auténomas fue muy desigual. En Mur-
cia, Canarias y la Comunidad Valenciana
se anotaron subidas anuales de dos digi-
tos. En el polo opuesto se situaron Galicia,
Asturias y el Pais Vasco. En estas comuni-
dades septentrionales se anotaron descen-
sos del numero de parados registrados.
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En otro orden de cosas, el Servicio Publi-
co de Empleo Estatal estima el grado de
ocupabilidad de los demandantes inscri-
tos. De acuerdo con ello, al final de 2007
el 36,1% de los parados registrados tenia
un grado de ocupabilidad medio, el
30,6% bajo, el 17,2% alto y el 16,1% muy
bajo. Este grado de ocupabilidad tendia a
disminuir con la edad. Asi, entre el colec-
tivo mayor de 45 afios s6lo tenfa un grado
de ocupabilidad alto el 9,4%.

Por otra parte, los contratos laborales acu-
mulados en 2007 ascendieron a 18.622.108,
récord histdrico. Esta cifra representa un
aumento del 0,5% respecto al afo ante-
rior. Del total, 2.220.384 fueron contra-
tos de duracién indefinida, constituyen-
do también un maximo histdrico, con
una subida del 1,9% con relacién a 2006.

Leve aumento de los
contratos laborales en 2007.
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En 2007 el IPC sube
1,6 puntos mas que en 2006.

El dato de diciembre

da una sefal mucho mas
inflacionista de lo que

en realidad fue el afio 2007.
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Precios

La inflacion supera el 4%

El balance de la inflacién en 2007 no fue
favorable debido al fuerte repunte de los
precios a partir del verano. La tasa de va-
riacién anual del indice de precios de con-
sumo (IPC) subi6 hasta el 4,2% en di-
ciembre, 1,6 puntos mds que en 2006,
anotando la mayor tasa de final de afio
desde 1995. La causa reside sobre todo en
el encarecimiento del petréleo y de los ali-
mentos en los mercados internacionales
de materias primas. No obstante, la varia-
cién media anual del IPC resulté el 2,8%,
la menor tasa de los tltimos ocho anos.
Esta diferencia se debe al peculiar perfil
de la tasa interanual del IPC a lo largo del
ano, que hasta agosto se movid entre el
2%y el 2,5% para escalar hasta la tasa ci-
tada en los ultimos meses del ejercicio.

Esta discrepancia entre la media anual y
la tasa puntual de diciembre tiene su im-
portancia. La tasa de diciembre se utiliza
para la indiciacién de magnitudes econé-
micas tan importantes como las pensio-
nes publicas (en este caso se utiliza la tasa
de noviembre), los salarios, los arrenda-
mientos u otros contratos privados, de
manera que tiene un efecto directo sobre
el gasto publico, los costes laborales de las
empresas y los pagos de muchos particu-
lares. En cambio, la tasa media anual re-
coge con mayor precisién la inflaciéon de
todo el periodo anual, si bien a pesar de
ello no se utiliza como referencia. Por
consiguiente, en este caso, el dato de di-
ciembre estarfa dando una seiial mucho
mas inflacionista de lo que en realidad fue
el afio 2007. La diferencia entre una y otra
tasa se elevé a 1,4 puntos porcentuales, la

EL IPC MENSUAL DE DICIEMBRE SE ALEJA DE LA MEDIA ANUAL

Variacién anual del IPC
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.
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FUERTE REPUNTE DE LA INFLACION EN LOS ULTIMOS MESES DE 2007

Variacién interanual del IPC

%

4,5
4
3,5
3
2,5
X I I I I ]
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= [ndice general Inflacién subyacente (indice general

exceptuando alimentos frescos y energia)

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

divergencia mds alta desde 1984, cuando  En la evolucién de diciembre jugaron un  Fuertes alzas de la leche, el

la media anual fue del 11,3% y la tasa de  papel decisivo los carburantes, que con-  pany el pollo, aunque bajan

diciembre se situd en el 9,0%. Cabe sefia-  tribuyeron casi a la mitad del incremento  aceite y patatas.

lar, en cualquier caso, que la diferencia ~ mensual. El precio de las gasolinas y los

entre una y otra tasa tiende a compensar-  gaséleos continué aumentando en las es-

se a lo largo del tiempo. taciones de servicio, reflejando la escalada

2006 2007
% % variacion % % % variacion %
variacion s/diciembre variacion variacion s/diciembre variacion
mensual 2005 anual mensual 2006 anual

Enero -0,4 -0,4 4,2 -0,7 -0,7 2,4
Febrero 0,0 -0,4 4,0 0,1 -0,6 2,4
Marzo 0,7 0,3 3,9 0,8 0,1 2,5
Abril 1,4 1,8 3,9 1,4 1,5 2,4
Mayo 0,4 2,1 4,0 0,3 1,8 2,3
Junio 0,2 2,3 3,9 0,2 2,0 2,4
Julio -0,6 1,7 4,0 -0,7 1,3 2,2
Agosto 0,2 1,9 3,7 0,1 1,4 2,2
Septiembre -0,2 1,7 2,9 0,3 1,7 2,7
Octubre 0,4 2,1 2,5 1,3 3,0 3,6
Noviembre 0,2 2,4 2,6 0,7 3,8 4,1
Diciembre 0,3 2,7 2,7 0,4 4,2 4,2

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO POR GRUPOS DE COMPONENTES

Diciembre
Indices
*)
Por clases de gasto
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 108,1
Bebidas alcohdlicas y tabaco 107,5
Vestido y calzado 108,3
Vivienda 105,4
Menaje 103,9
Medicina 98,5
Transporte 105,3
Comunicaciones 99,9
Ocio y cultura 99,4
Ensefianza 107,2
Hoteles, cafés y restaurantes 106,2
Otros 103,9
Agrupaciones
Alimentos con elaboracién 107,8
Alimentos sin elaboracién 108,4
Conjunto no alimentario 104,5
Bienes industriales 104,0
Productos energéticos 107,5
Carburantes y combustibles 108,9
Bienes industriales sin productos energéticos 102,7
Servicios 105,1
Inflacién subyacente (**) 104,8
INDICE GENERAL 105,4

% variacién % variaciéon

mensual anual
2006 2007 2006 2007
0,5 0,9 3,2 6,6
0,6 0,1 1,4 6,1
-1,0 -1,0 1,3 1,2
0,1 0,1 4,9 4,8
0,2 0,3 2,6 2,5
0,1 0,1 1,7 -2,1
0,4 0,8 1,8 7,1
-0,3 -0,2 -1,5 0,8
1,5 1,4 -0,6 -0,8
0,1 0,1 4,4 4,1
0,3 0,4 4,4 4,9
0,2 0,2 3,9 3,0
0,1 0,4 2,2 7,4
1,4 1,5 4,5 4,9
0,2 0,3 2,6 3,4
-0,1 0,1 1,5 3,1
0,4 L1 2,6 11,5
0,5 1,4 L7 14,4
-0,2 -0,3 1,2 0,3
0,5 0,5 3,7 3,8
0,1 0,2 2,5 3,3
0,3 0,4 2,7 4,2

NOTAS: (*) Base 2006 = 100.

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

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

La inflacion anual de

los bienes industriales
no energéticos cae hasta
solo el 0,3% gracias en
parte a la apreciacién
del euro.
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del precio del petréleo en los mercados
mundiales, que volvié a marcar un nuevo
récord en diciembre. Los carburantes y
lubricantes fueron asi uno de los compo-
nentes del IPC que experimentaron un
mayor aumento en 2007, con un ascenso
anual del 16,2%.

Todavia méas elevada fue la variacién
anual de la leche, del 31,7%, aunque su
impacto inflacionista es menor debido a
su inferior ponderacion en la cesta de la
compra. Sin embargo, la contribucién del

conjunto de los alimentos elaborados fue
importante al pasar de una inflacién del
2,2% al final de 2006 al 7,4% en diciem-
bre de 2007. Otra subida destacada fue la
del pan, que aument6 el 14,4% en el
transcurso del afio pasado. Pero no todo
son malas noticias para los consumido-
res: el precio de los aceites cay6 el 10,4%
en 2007 mientras que las patatas bajaron
el 4,8%.

Otra buena noticia fue que la inflacién
anual de los bienes industriales se redujo
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del 1,2% en diciembre de 2006 a un exiguo
0,3% un afno mds tarde. La intensa com-
petencia en los mercados internacionales
de estos bienes y la apreciacién del euro
contribuyeron a este buen resultado. No
tan favorable fue la evolucién de los pre-
cios de los servicios, cuya inflacién anual
aumento en una décima hasta el 3,8%. Fl
hecho de que estén mds resguardados de
la competencia contribuye a la persisten-
cia de su inflacién en un mayor nivel.
Dentro de ellos destaca el alza anual del
4,9% de los hoteles, cafés y restaurantes.

La dispersion de las tasas de inflacién anual
por comunidades auténomas fue similar a
la del afio anterior, oscilando entre el 3,0%
registrado por Ceuta y el 4,7% de Murcia.
Aparte de ésta, otras siete comunidades au-
ténomas anotaron tasas de inflaciéon su-
periores a la media: Castilla-La Mancha,
Castilla y Le6n, Cantabria, Aragén, Co-
munidad Valenciana, Cataluna y Canarias.

La tasa de inflacién interanual armoniza-
da con la Unién Europea cerré 2007 en el
4,3%, 1,6 puntos mds que al final de 2006.
El diferencial de inflacién con la eurozo-
na se colocé en 1,2 puntos, 0,4 puntos
mds que doce meses antes. La ampliacion
se explica en parte por un mayor peso de
los carburantes y los alimentos en el IPC
espanol, y también porque el menor peso
de determinados impuestos indirectos en
Espana provoca una mayor sensibilidad
del precio de venta final a los aumentos
de los precios en origen.

;Qué perspectivas se abren para la inflacién
en 2008? Una menor presion de la de-
manda deberia facilitar un descenso gra-
dual de las presiones de fondo. En los pré-
ximos meses, sin embargo, probablemente
se produciran algunos aumentos derivados
de las presiones inflacionarias de los alimen-
tos. El alza de los precios regulados en enero
tampoco ayudard a disminuir la inflacién.

MURCIA, LA COMUNIDAD MAS INFLACIONISTA EN 2007

Variacion del IPC entre diciembre de 2006 y 2007

%

Murcia [
Castilla-La Mancha
Castilla y Len I
Cantabria IR
Aragon I
Comunidad Valenciana I
Cataluna I
Canarias IR

Media nacional

Pais Vasco I —
Navarra I —
Extremadura [
Andalucia [ IREEE——
Galicia | E——
Asturias [IEEE——
Madrid [ ——
La Rioja [N —
Baleares I —
Melilla [ —
Ceuta NN

0 0,5 1 1,5

2

2,5 3 3,5 4 4,5 5

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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Persistencia de la inflacion
de los servicios, mas
resguardados de la
competencia.

En 2008 probablemente
bajara la inflacion, pero
no en los proximos meses.
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Biocarburantes, ;a qué precio?

Los precios de los alimentos se han disparado en el tltimo afno en todo el mundo. Segtin los datos del Instituto
Nacional de Estadistica, en Espafia aumentaron un 6,6% durante 2007, muy por encima de la subida del 3,2%
en 2006. Los productos de primera necesidad que mds se encarecieron fueron la leche (31,0%), el pan (14,4%),
la carne de ave (10,2%), la carne de ovino (9,9%) y los huevos (9,6%). No es de extranar que, ante esta situa-
cién, la subida de los precios de los alimentos esté en boca de todos. Tanto es asi que incluso se ha acufiado un
nuevo término para definir la inflacién de los productos alimentarios: «agflacién». ;A qué se debe este fenéme-
no? Las dos causas que suenan con mas fuerza son el crecimiento de los paises emergentes, principalmente Chi-
na (véase el recuadro «China se come el mundo»), y el auge en la produccién de biocarburantes.

Sin duda, la produccién de biocarburantes ha crecido espectacularmente en los tltimos afnos. En el caso de las
biogasolinas, fundamentalmente el bioetanol, la produccién se ha duplicado en los dos tltimos afios. Buena
parte de esta produccion tiene lugar en Estados Unidos y Brasil. La produccién mundial de biodiésel, concen-
trada en la Unién Europea, ha crecido atin mds, aunque desde un nivel de partida mucho menor. La eclosién de
los biocarburantes se explica por dos razones: el alza del precio del petrdleo y la lucha contra el cambio climati-
co. El aumento del precio del petréleo, desde menos de 30 dblares por barril en 2000 hasta un promedio de
70 ddlares en 2007 y mds de 90 dolares en las tltimas semanas, ha convertido la produccién de carburante deri-
vada de biomasa en una proposicién econémicamente rentable o casi. Estimaciones basadas en los precios pro-

COSTES Y BENEFICIOS DE LOS BIOCARBURANTES

Reduccién en emision
de gases en comparacién con los
combustibles tradicionales (%) (**)

: Costes de produccion
Combustible por litro ($)(*)

Etanol
A base de:
Cana de azucar (Brasil) 0,23-0,29 -91
Maiz (Estados Unidos) 0,40 -18
Trigo (Europa) 0,59 —47
Remolacha (Europa) 0,76 -35
Celulosa 0,71 -88
Gasolina 0,34 0
Biodiésel
A base de:
Aceite de palmera (Malasia) 0,54 de-70a-110
Aceite de soja (Estados Unidos) 0,66 -70
Aceite de semilla de colza (Europa) 0,87 de 21 a-38
Jatrofa (India) 0,40-0,65 de —100 a —120
Diésel 0,41 0

NOTAS: (*) El célculo de los costes estd basado en el promedio de precios durante 2006 y la primera mitad de 2007 (el precio del petréleo correspondiente fue 65 dé-
lares por barril). Los costes de produccién de la gasolina y el diésel se han ajustado a la baja para compensar por su mayor eficiencia energética en comparacién con el
uso de biocombustibles en automéviles convencionales.

(**) En algunos casos la reduccién es mayor al 100% porque los cultivos absorben COs.

FUENTE: Fondo Monetario Internacional.
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medio de 2006 y primera mitad de 2007, cuando el petréleo rondaba 65 délares por barril, indicaban que la
produccién de un litro de etanol a base de maiz costaba 0,40 délares mientras que la produccién de un litro de
gasolina, a base de petréleo, costaba s6lo 6 centavos de délar menos (tabla anterior). Por otra parte, como parte
de la lucha contra el cambio climdtico, se han multiplicado las ayudas ptblicas en favor de la produccién de los
«carburantes verdes» y ello ha contribuido a disminuir su coste efectivo de produccion.

Los ingredientes basicos de los dos biocarburantes mas comunes —el etanol y el biodiésel— son materias primas
del sector de la alimentacién: en el caso del etanol, maiz y azdcares; en el caso del biodiésel, cultivos como la
colza, la soja y el girasol. Por ello, la produccién de biocarburantes ha anadido una fuerte presién a la deman-
da de estas materias primas y ha afectado directamente a su precio (graficos inferiores). Indirectamente, los
precios de otros cultivos también se han visto presionados. Por una parte, porque los productores han aumen-
tado la superficie de cultivo dedicada a las materias primas para la produccién de combustibles a costa de otros
cultivos, para los que se ha reducido la oferta. Por el lado de la demanda, los consumidores han respondido al
aumento de precios con una sustitucién de unos alimentos por otros —por ejemplo, el maiz por el arroz—, lo
que tiende a trasladar las subidas de precios de unos a otros. Un tercer canal de transmisién para el aumento
de precios es el coste de los piensos y otros alimentos de ganado y animales de granja. Esto encarece, por ejem-
plo, la carne y los huevos aunque nadie se atreve a determinar, por la complejidad del célculo, la magnitud
exacta de este efecto.

No obstante, ;es légico atribuir toda la «agflacién» a la fabricacion de los biocarburantes? Probablemente no.
Otros factores, como el fuerte crecimiento de la demanda de productos agricolas en las grandes economias
emergentes, deben tenerse en cuenta. No hay que olvidar que la contraccidn de las economias emergentes en la
segunda mitad de los noventa, tras la crisis asidtica, fue la principal responsable de la caida en el precio de las
materias primas durante aquel periodo. Es hasta cierto punto légico que en los dltimos afos, con la acelera-

LA PRODUCCION DE ETANOL EN EEUU DISPARA LA DEMANDA DE MAiz

Contribucién al incremento del consumo global de maiz, 1996-2007
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional.
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LA PRODUCCION DE BIOGASOLINA Y EL PRECIO DE LOS CEREALES SE ACELERA
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FUENTE: Agencia Internacional de la Energia y Fondo Monetario Internacional.

cién de su crecimiento, hayan ejercido una presion al alza en los precios de las materias primas, tanto agricolas
como no agricolas. De hecho, lo que hemos observado ha sido un aumento generalizado en el precio de las
materias primas, incluso mayor en los productos no agricolas, como los metales, que no se utilizan para pro-
ducir biocarburantes.

En cuanto a las perspectivas de futuro, cabria esperar que la oferta reaccionara a los altos precios, aunque esta
respuesta puede tomar un tiempo. Por una parte, es probable que la superficie de cultivos aumente, especial-
mente si los paises en desarrollo ven reducidas las trabas para sus exportaciones agricolas a los paises mas avan-
zados. La reduccién de los aranceles agricolas también facilitaria que la produccién agricola para biocarburan-
tes se localizara alli donde es menos costosa. Por ejemplo, es mucho mds barato producir etanol a base de cana
de azdcar brasilena que de maiz norteamericano, pero Estados Unidos impone unos altisimos aranceles a la im-
portacién de cafia. Por otra parte, el desarrollo de tecnologias que no utilizan materias primas alimentarias para
la fabricacion de biocarburantes, y se sirven en cambio de celulosa o «jatrofa» (una especie de pindn aceitoso no
comestible), también ofrece la posibilidad de poner freno a la «agflacién».

En resumen, parece que no es del todo casualidad que el litro de leche y el litro de gasolina estén, en ambos ca-
sos, por encima de un euro. Esperemos que la innovacioén nos eche una mano y ayude a terminar con la «agfla-
cién». Seria una bendicidn, sobre todo para los paises mas pobres, en los que las familias dedican mds de un
60% del presupuesto a los alimentos.
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Tensionamiento de los precios
mayoristas

La tasa de inflacién interanual de los pre-
cios industriales finaliz6 2007 en el 5,9%,
el nivel mds alto desde 1985. No obstante,
la tasa de inflacion anual media result6
del 3,3%, inferior en 2 puntos al registro
del afio anterior. Esta divergencia se ex-
plica por el perfil que tuvo la tasa inter-
anual a lo largo del afio. Del 3,6% de di-
ciembre de 2006 bajo hasta el 2,3% en
julio debido al comportamiento de los
precios petroliferos. Luego, el remonte de
éstos, junto con el alza de los precios de
otras materias primas comporté un re-
punte de los precios industriales, con lo
que su tasa de variacion finaliz6 2,3 pun-
tos por encima del final de 2006.

A pesar del fortalecimiento del euro, tam-
bién los precios de importacion experi-
mentaron un tensionamiento, si bien algo
menor. Este estuvo impulsado sobre todo
por los productos energéticos, cuyos pre-
cios en noviembre se elevaban el 22,9% en
relacion con doce meses antes. En cambio,
la inflacién interanual de los bienes inter-
medios se habia reducido al 0,8% desde el
8,8% que presentaban un ano antes.

Los precios agrarios percibidos por los
agricultores también experimentaron
una fuerte alza. Los que mds subieron
fueron los ganaderos (leche, etc.), con un
aumento interanual del 34,5% en octu-
bre. Por el contrario, el ganado de abasto
cafa el 2,5%, aunque tendia a revertirse la
bajada.

La inflacion interanual

de los precios industriales
marca el nivel maximo
desde 1985 en diciembre

de 2007.

Fuerte alza de los precios
ganaderos.

INDICADORES DE INFLACION

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

Indice de precios industriales Precios de importacion

Precios  ———— . . : . . : Er
agrarios Indice  Bienes de Bienesde Bienes Bienes Total  DBienesde Bienesde  Bienes )
general  consumo  equipo intermedios energéticos consumo  capital intermedios
2006
Octubre 2,3 3,4 2,3 2,4 6,9 0,5 3,0 0,8 0,1 9,6 -
Noviembre 0,8 3,6 2,4 2,5 6,8 1,0 2,5 0,0 -0,3 8,8 3,7
Diciembre -5,8 3,6 2,0 2,6 6,8 2,3 2,4 0,3 -0,2 8,2 -
2007

Enero —6,7 2,7 1,4 2,9 6,3 -1,1 0,4 0,6 -0,2 7,2 -
Febrero —-6,3 2,5 1,4 2,9 6,7 -2,5 0,1 0,4 -0,3 7,4 3,4
Marzo 1,5 2,8 1,7 3,3 6,3 -1,6 0,3 0,4 0,2 6,7 -
Abril 6,7 2,7 2,2 3,1 6,5 -2,6 0,2 0,6 0,0 6,1 -
Mayo 0,4 2,4 2,0 3,3 6,0 -2,8 0,8 1,5 0,1 5,6 3,2
Junio 2,6 2,6 1,8 31 5,8 -1,4 L1 1,0 0,0 5,9 -
Julio 2,5 2,3 1,9 3,1 5,6 -2,6 0,7 1,0 -0,1 4,1 -
Agosto 5,1 2,3 2,4 3,1 5,4 -2,9 0,7 1,5 0,3 3,8 2,9
Septiembre 12,1 3,4 3,2 3,2 5,4 0,8 2,0 1,0 0,2 3,0 -
Octubre 13,8 4,7 4,2 3,2 5,3 6,1 3,1 0,7 0,0 1,9 -
Noviembre 5,4 4,4 3,1 5,1 9,8 4,0 0,8 -0,2 0,8
Diciembre 5,9 4,9 2,9 4,9 11,6 -

NOTA: (*) Datos corregidos de estacionalidad y calendario.
FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y elaboracién propia.
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El déficit comercial crece
a un ritmo del 7%, gracias
a la balanza energética.
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Sector exterior

El déficit comercial aumenta
a menor ritmo

En el periodo que abarca de enero a no-
viembre de 2007 el déficit comercial fue
de 89.117 millones de euros. Eso implica
que, tras el repunte de agosto, el déficit
comercial, en términos acumulados de
enero a noviembre, crecié un 7,0% inter-
anual frente al 7,9% interanual registrado
entre enero-octubre y apuntala su ten-
dencia de desaceleracion. Por su parte, la
tasa de cobertura se situd en el 65,2% en los
primeros once meses del afo, una décima
por encima del mismo periodo de 2006.

Desde principios de afo la ralentizacién
del aumento del déficit se debia funda-

mentalmente a la desaceleracion del saldo
comercial de la balanza energética. En los
dltimos meses la mejora del saldo ener-
gético ha perdido fuerza mientras que el
déficit no energético ha sufrido una ace-
leracién que en noviembre se ha inte-
rrumpido. Las perspectivas inmediatas no
son halagiiefias ya que es previsible que
vuelva a ampliarse el desequilibrio de la
balanza energética.

En términos mds generales, cabe senalar
que, en dicho periodo de enero a noviem-
bre, las exportaciones crecieron un 7,7%
interanual y las importaciones un 7,4% y
que el déficit aument6 un 7,0%, el menor
crecimiento desde 2003. En términos rea-
les continua la distancia entre las expor-

EL SALDO ENERGETICO SE ESTANCA

Incrementos interanuales de saldo comercial energético y no energético (*)

Millones de euros
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FUENTES: Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales y elaboracién propia.
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COMERCIO EXTERIOR

Enero-noviembre 2007

Importaciones Exportaciones Saldo Tasa
Millones % variaciéon % Millones % variacién % Millones ~ de cobertura
de anual partici- de anual partici- de (%)
euros en valor pacién euros en valor pacion euros

Por grupos de productos
Energéticos 37.267 -1,1 14,5 7.151 5,9 4,3 -30.116 19,2
Bienes de consumo 70.874 6,3 27,6 59.892 3,7 35,8 -10.982 84,5
Alimenticios 14.484 9,2 56 19.079 5,6 11,4 4,595 131,7
No alimenticios 56.390 53 22,0 40.813 -0,8 24,4 —-15.577 72,4
Bienes de capital 26.885 7,1 10,5 15.315 0,7 9,2 -11.570 57,0
Bienes intermedios no energéticos 121.374 11,2 47,3 84.925 12,3 50,8 -36.449 70,0

Por éreas geograficas

Unién Europea 25 151.174 7,6 59,0 117.391 5,6 70,2 —33.783 77,7
Zona del euro 126.193 8,1 49,2 93.855 6,1 56,1 -32.338 74,4
Otros paises 105.227 7,2 41,0 49.892 13,0 29,8 —55.334 47,4
Rusia 7.359 6,9 2,9 1.946 43,0 1,2 —5.413 26,4
EEUU 9.138 19,2 3,6 6.970 4,8 4,2 -2.168 76,3
Japon 5.626 4,6 2,2 1.234 -0,7 0,7 —4.391 21,9
América Latina 13.636 1,9 53 9.274 1,4 55 —4.362 68,0
OPEP 19.364 5,7 7,6 4.983 24,3 3,0 —14.382 25,7
Resto 50.105 13,1 19,5 25.485 17,2 15,2 —24.619 50,9
TOTAL 256.400 7,4 100,0 167.283 7,7 100,0 -89.117 65,2

FUENTES: Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales y elaboracién propia.

taciones y las importaciones, ya que
mientras las primeras avanzaban un 4,8%
interanual, las compras del exterior lo ha-
cian un 7,4%.

En noviembre, los grupos de productos
mads dindmicos en la exportacién fueron
los bienes energéticos que, a pesar de re-
presentar un 5,2% de las exportaciones,
doblaron su registro respecto al mismo
periodo del afio pasado. Sectores con méds
peso como alimentacién y bienes de equi-
po registraron a su vez avances del 15%
mientras que el sector quimico gand un
13,0%. También las importaciones de
energia mostraron vigor, con un avance
del 18,2% a causa del incremento de los
precios del petréleo. Bienes de consumo y

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

alimentacién también registraron alzas
importantes.

Finalmente, la evolucion reciente de los
mercados exteriores sigue presidida por
las tendencias recientes. La Uni6én Euro-
pea (UE) continda siendo el socio comer-
cial de referencia de la economia espano-
la, representando el destino de un 69% de
las exportaciones espanolas y el origen del
60% de nuestras compras al exterior. Sin
embargo, mostraron gran dinamismo las
exportaciones a Asia, que crecieron un
35,2% y a Africa, con incrementos del
26,5%. También crecieron con fuerza las
exportaciones a Turquia (47,5%), Rusia
(40,9%) y Noruega (29,9%). Las impor-
taciones de América del Norte y de Asia

EL comercio con el exterior
de la Union Europea es el
que muestra un mayor
dinamismo.
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El déficit comercial se

desacelera y ralentiza

el deterioro del déficit
corriente.

La balanza de transferencias
intensifica su déficit y la de
rentas no mejora.
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BALANZA DE PAGOS

Octubre 2007

Acumulado afio

Doce dltimos meses

Sadon vpvariagon Silo e Variconanul
de euros anual de euros Absoluta %
Balanza corriente
Balanza comercial —71.346 7,1 —84.885 —5.625 7,1
Servicios
Turismo 25.027 1,3 27.756 315 1,1
Otros servicios —4.188 -8,0 —4.939 314 —6,0
Total 20.839 3,3 22.817 629 2,8
Rentas —25.935 39,5 —28.328 —6.639 30,6
Transferencias -8.818 44,2 -8.457 —4.068 92,7
Total -85.259 19,8 -98.853 -15.704 18,9
Cuenta de capital 3.348 -7,1 5.920 -60 -1,0
Balanza financiera
Inversiones directas —38.134 -17,6 —47.397 —495 1,1
Inversiones de cartera 100.399 —44.5 117.712 —-64.796 -35,5
Otras inversiones 18.460 - 23.243 58.128 -
Total 80.725  -14,5 93.559 -7.163 7,1
Errores y omisiones -3.477 -20,7 -2.002 2.167 -52.0
Variacién de activos del Banco de Espafa 4.663 - 1.376 20.760 -

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

variacion de activos del Banco de Espafia més los errores y omisiones.

FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.

aumentaron un 8,8% y un 8,7% respecti-
vamente.

Balanza de pagos: el déficit de rentas
alcanza cotas elevadas

La balanza por cuenta corriente registr6
un déficit de 9.772,9 millones de euros en
octubre, un nivel un 29,6% mayor que el
de un afo antes. La ampliacién del des-
equilibrio corriente se debi6, en partes
préacticamente iguales, al mayor déficit de
la balanza de transferencias y el de la ba-
lanza comercial, que vuelve a contribuir
al saldo negativo después de la excepcién
de agosto. El incremento del déficit de la
balanza de rentas también fue importan-
te pero menos que en los meses pasados.

A fin de valorar en un contexto temporal
mds amplio los resultados anteriores,
conviene presentar la evolucién de las ci-
fras acumuladas de doce meses, que pro-
porcionan una visién mas tendencial. De
entrada cabe significar que el desequili-
brio corriente tiende a desacelerar su cre-
cimiento, una senda iniciada en 2005. Asi,
en los doce meses que acaban en octubre,
el déficit corriente crecié un 18,4% inter-
anual, un punto porcentual menos que
en el acumulado de doce meses hasta sep-
tiembre. La contribucién fundamental de
esta desaceleracion se debe a la ralentiza-
ci6n del crecimiento del déficit comercial.

Sin embargo, mientras la balanza de ser-

vicios sigue una tendencia estacionaria, la
balanza de rentas y la balanza de transfe-
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rencias aceleran su deterioro, de forma
que en los doce meses hasta octubre am-
bas contribuyeron en dos tercios al dete-
rioro de 15.705 millones de euros del sal-
do corriente respecto al mismo periodo
del ano anterior.

Por lo que se refiere al ambito de los flu-
jos financieros, la nota destacada es que

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

se intensifica, en términos de acumulado
de doce meses, la disminucién del saldo
de inversién en cartera, con unas entra-
das netas de 117.712 millones de euros,
64.796 millones menos que un ano antes.
Las salidas netas de inversiones directas,
por su parte, tuvieron un pequefio avan-
ce después de varios meses de dismi-
nucién.

FEBRERO 2008 65



El euribor a doce meses
flexiona a la baja en enero.

Desaceleracion de la
financiacion al sector
privado por una menor
demanda y condiciones
de oferta menos laxas.
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Ahorro y financiacion

La financiacion al sector privado
pierde gas

El euribor a doce meses culminé en di-
ciembre una trayectoria de alzas. Este
tipo de interés, utilizado ampliamente
como referencia en muchos contratos,
repunté hasta el 4,79% en promedio
mensual, alcanzando la cota mds alta des-
de diciembre del ano 2000. De este modo,
registré un aumento de 0,87 puntos por-
centuales en relacién con un afo antes.
Este incremento, no obstante, fue infe-
rior al anotado en 2006. De hecho, el re-
punte experimentado en diciembre se
debié mayormente a las tensiones de li-
quidez en el mercado interbancario ante
el cierre del ejercicio. En las primeras se-
manas de enero, el euribor a doce meses

ha flexionado a la baja al esperarse una
posicién menos beligerante del Banco
Central Europeo y ha vuelto al nivel de
mayo de 2007.

La ténica de elevacion de los tipos de in-
terés explica que la financiacién al sector
privado haya experimentado una ralenti-
zacion, a la que contribuyen unas expec-
tativas econdmicas menos brillantes. La
tasa de variacién anual de dicha variable
fue del 17,1% en noviembre, 7,1 puntos
porcentuales menos que al final de 2006.
Esta desaceleracién de la financiacién se
debe a una menor demanda, pero tam-
bién a unas condiciones de oferta menos
laxas. Sin embargo, el ritmo de variaciéon
anual continta siendo sustancialmente
superior al de la eurozona.

EL EURIBOR A UN ANO TERMINA 2007 EN EL NIVEL MAS ALTO DE LOS ULTIMOS SIETE ANOS

Euribor a 12 meses
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FUENTE: Banco de Espafia.
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CREDITO A EMPRESAS Y FAMILIAS

Variaciéon 12 meses

Noviembre 2007
Saldo Variacién ano actual

Millones Millones % Millones

de euros de euros de euros
Crédito comercial 86.498 1.122 1,3 7.045
Deudores con garantia real (*) 1.058.717 135.741 14,7 158.662
Otros deudores a plazo 497.631 83.042 20,0 85.546
Deudores a la vista 42.144 8.031 23,5 6.815
Arrendamientos financieros 45.741 5.028 12,3 6.858
Créditos dudosos 15.895 5.036 46,4 5.036
TOTAL 1.746.626 238.000 15,8 269.962

8,9
17,6
20,8
19,3
17,6
46,4
18,3

%
participaciéon

5,0
60,6
28,5

2,4

2,6

0,9

100,0

NOTA: (*) La mayor parte corresponde a garantia hipotecaria.
FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.

La aminoracion del ritmo de crecimiento
de la financiacién a las empresas se ha
acentuado en los ultimos meses. Asi, el
crecimiento interanual pasé del 23,4% en
agosto al 19,3% en noviembre. El crédito
comercial, destinado a la financiacién del
capital circulante de las empresas, redujo
su variaciéon anual a menos del 10%. No
obstante, la financiacién a la inversion,
aproximada por las operaciones de arren-
damiento financiero, seguia mostrando
un buen tono.

Los fondos dirigidos a las familias tam-
bién siguieron ralentizdndose gradual-
mente. Con todo, en los doce tltimos me-
ses hasta noviembre presentaban un
aumento anual del 14,2%. La financiacién
a la vivienda mostraba un aumento anual
similar del 14,6%. Esta tasa era inferior en
5,8 puntos porcentuales a diciembre de
2006. La desaceleracién de esta financia-
cién responde a un freno de la demanda
ante unos tipos de interés mds altos y la
subida de los precios de la vivienda.

Por otro lado, en diciembre se aprob6 la
Ley 41/2007 de reforma del mercado hi-
potecario, con el objetivo de una mayor
flexibilizacion. Esta ley establece las bases
para un desarrollo del mercado hipoteca-
rio en los préximos anos. Esta norma re-
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gula la transparencia en la contratacion de
préstamos y créditos hipotecarios y modi-
fica los mecanismos de refinanciacién, en
referencia a los bonos y cédulas hipoteca-
rios.

Por su parte, la tasa de morosidad sigui6
ascendiendo suavemente en noviembre
hasta colocarse en el 0,91%. Esta tasa su-
pone menos de dos décimas de incre-
mento sobre el nivel del final de 2006 y es
relativamente reducida. Ademads, las enti-
dades financieras espanolas disponen de
amplias provisiones para hacer frente al
previsible aumento de la dudosidad.

Importantes salidas de los fondos
de inversion mobiliaria en 2007

Las dificultades de financiacion de las en-
tidades financieras en los mercados de ca-
pitales después del estallido de la crisis de
las hipotecas de alto riesgo en Estados
Unidos impulsaron la ampliacién de
otras vias para la financiacién de los cré-
ditos concedidos. Aparte de la emision de
pagarés, titulos a corto plazo, se animé la
competencia en la captacion de depésitos
bancarios. De esta forma, el tipo de inte-
rés de los depdsitos a plazo de las familias
se elevo hasta el 4,3% en noviembre, mas

La financiacién a la
inversion de las empresas
sigue mostrando

un buen tono.

La subida de los tipos

de interés y de los precios
de la vivienda desaniman
la demanda de créditos

hipotecarios.

Se aprueba la ley de reforma
del mercado hipotecario.
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DEPOSITOS DE EMPRESAS Y FAMILIAS EN LAS ENTIDADES DE CREDITO

Noviembre 2007

A la vista y de ahorro (*)

A plazo hasta 2 afos

A plazo a mds de 2 afios
Cesiones temporales

Total

Dep6sitos en monedas no euro

TOTAL

Saldo Variaci6n afio actual
Millones Millones %
de euros de euros

423.946 —24.391 —5,4

344.655 98.249 39,9

395.160 62.311 18,7

81.585 -2.239 -2,7
1.245.346 133.930 12,1
44.761 12.044 36,8
1.290.106 145.973 12,8

Variacién 12 meses
%

Millones % participacién
de euros
3.880 0,9 32,9
99.756 40,7 26,7
74.103 23,1 30,6
8.529 11,7 6,3
186.268 17,6 96,5
14.876 49,8 3,5
201.143 18,5 100,0

NOTA: (*) Incluye los dep6sitos con preaviso, segtin definicion del BCE.

FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.

Intensificacion de la
competencia para captar
depésitos bancarios...

...en detrimento de los
fondos de inversion
mobiliaria.
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de un punto por encima del nivel de di-
ciembre de 2006.

La mejora de las retribuciones de las
cuentas bancarias ha incentivado la ex-
pansién de los depésitos del sector priva-
do, los cuales en los doce dltimos meses
hasta noviembre se elevaron el 18,5%. El
mayor aumento correspondié a las cuen-
tas en moneda extranjera, apoyadas por
unos diferenciales de tipos de interés a su
favor, aunque sélo suponian el 3,5% del
total de los depésitos. El grueso corres-
pondi6 a las cuentas a plazo hasta dos
afios, que experimentaron una fuerte su-
bida anual del 40,7%. En cambio, las
cuentas a la vista y de ahorro sélo crecie-
ron el 0,9% en el dltimo afo, afectadas
por bajas remuneraciones, sensiblemente
inferiores a la inflacion.

A pesar del atractivo de estas ofertas, la
tasa de ahorro de las familias no parece
reaccionar. Segun los datos del Instituto
Nacional de Estadistica, en el tercer tri-
mestre de 2007 la tasa de ahorro de los
hogares se colocé en el 4,8% de la renta
disponible, un punto menos que un afio
antes. Este resultado fue consecuencia de
un aumento interanual relativamente
modesto de la renta disponible, un 3,8%,
afectada por una elevacion de los impues-

tos sobre la renta y patrimonio del 21,4%,
y de un incremento de los gastos de con-
sumo del 5,1%. Considerando los ultimos
cuatro trimestres, la tasa de ahorro de las
familias se sittia en el 9,9% de la renta dis-
ponible, tres décimas menos que en el pe-
riodo precedente.

Aparte de en depdsitos, otro instrumento
en el que se materializa el ahorro finan-
ciero son las participaciones en los fon-
dos de inversion. No obstante, en 2007 se
registraron reembolsos netos de partici-
paciones en los fondos de inversién mo-
biliaria por valor de 20.187 millones de
euros, de modo que el patrimonio de los
mismos disminuy? el 6,1% hasta 238.698
millones de euros.

Esta negativa evolucion se explica por di-
versos factores. Por un lado, como se ha
explicado mds arriba, las politicas comer-
ciales de las instituciones financieras se
centraron en la captacién de depdsitos en
detrimento de otros productos como los
fondos. Por otra parte, los ahorradores
comparaban las rentabilidades pasadas
obtenidas por los fondos con los rendi-
mientos futuros ofrecidos por los dep6si-
tos, sin tener siempre en cuenta que se ha-
llaban en un periodo de tipos de interés al
alza. Ademas, en la tltima parte del ejer-
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LOS FONDOS EMERGENTES, PROTAGONISTAS EN 2007

Rentabilidad anual de los fondos de inversién mobiliaria en 2007

%
FIM Renta Variable Internacional Emergentes
FIM Renta Variable Nacional
FIM Renta Variable Mixta
FIM Renta Fija Corto Plazo
Garantizados Renta Fija
FIM Renta Variable Euro
Garantizados Renta Variable
FIM Renta Fija Mixta
FIM Globales
FIM Renta Fija Largo Plazo
FIM Renta Fija Mixta Internacional
FIM Renta Variable Mixta Internacional
FIM Renta Variable Internacional Europa
FIM Renta Fija Internacional
FIM Renta Variable Internacional Resto
FIM Renta Variable Internacional EEUU

I, 22,7
I 7.
B 35
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27
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FUENTES: Inverco y elaboracién propia.

cicio las turbulencias en los mercados fi-
nancieros internacionales acentuaron la
aversion al riesgo de los participes. De
esta manera, el numero de participes de
fondos de inversién mobiliaria se redujo
en un 6,3% en el transcurso de 2007 has-
ta 8.264.240.

La rentabilidad anual media obtenida por
los fondos de inversién mobiliaria resultd
del 2,4%, aunque en el conjunto de los tl-
timos dieciséis anos aumenta hasta el
4,5%, superior a la inflacién promedio
del periodo. Por otro lado, los rendimien-
tos presentaron una gran dispersién por
modalidades. La renta variable de los
mercados emergentes encabezd la clasifi-
cacién, con unas plusvalias del 22,7%, se-
guida a distancia por la renta variable na-
cional, cuyas ganancias fueron del 7,7%.
Los fondos mas conservadores anotaron
alzas mds modestas, como la renta fija a
corto plazo, con el 2,8%. La apreciaciéon
del euro contribuy6 a acentuar las pérdi-
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das de los fondos de renta variable japo-
neses, que registraron las mayores pérdi-
das, del 16,3%.

Otra clase de fondos, los de inversion li-
bre o de gestion alternativa, los denomi-
nados hedge funds, elevaron su patrimo-
nio hasta 818 millones de euros al final de
2007, practicamente al comienzo de su
andadura en el mercado espafiol. A pesar
de su expansion, su saldo sélo representa
el 0,25% del volumen total de las institu-
ciones de inversion colectiva. Su nimero
de participes también es reducido, cifran-
dose en 2.716 al final del ejercicio.

Un poco mds elevado es el nimero de
participes de los fondos de inversién in-
mobiliaria, de 165.781. El patrimonio de
esta clase de fondos ascendio el 2,1% en
2007 hasta 8.612 millones de euros. La
rentabilidad media anual de estos fondos
fue del 5,4% y en los ultimos diez anos
del 7,0%.

La rentabilidad de los
fondos de inversion se sitda
en el 2,4% en 2007, con
una gran dispersion

por modalidades.
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