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Previsiones

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

2007 2008
2007 2008 2009
v 1 i 1 v
ECONOMiA INTERNACIONAL Previsiones Previsiones
Producto interior bruto
Estados Unidos 2,0 1,5 0,1 2,3 2,5 2,1 0,8 0,6
Japén 2,0 0,5 0,6 1,4 1,2 0,8 0,3 -0,1
Reino Unido 3,0 1,2 0,3 2,9 2,3 1,5 0,3 0,4
Zona del euro 2,6 1,1 0,2 2,1 2,1 1,4 0,7 0,2
Alemania 2,6 1,4 0,1 1,7 2,6 1,7 0,8 0,4
Francia 2,1 0,9 0,5 2,2 2,1 1,1 0,3 0,1
Precios de consumo
Estados Unidos 2,9 4,2 1,3 4,0 4,1 4,4 5,3 3,1
Jap6n 0,1 1,3 0,5 0,5 1,0 1,4 2,2 0,6
Reino Unido 2,3 3,8 2,9 2,1 2,4 3,3 49 4,5
Zona del euro 2,1 3,4 1,8 2,9 3,4 3,6 3,8 2,6
Alemania 2,3 2,8 1,9 3,1 2,9 2,9 3,2 2,4
Francia 1,5 3,1 1,9 2,3 2,9 3,3 3,3 2,7
ECONOMiA ESPANOLA Previsiones Previsiones
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares 3,4 1,1 0,4 2,9 2,2 1,2 0,7 0,2
Consumo de las AAPP 4,9 4,0 4,1 4,4 3,6 3,8 4,4 4,3
Formacion bruta de capital fijo 5,3 -1,0 -5,1 4,5 2,5 -0,2 2,4 —4,1
Bienes de equipo 10,0 L5 -3,8 7,1 52 2,3 0,5 -2,2
Construccion 3,8 =35 —77 2,9 0,3 2,4 —51 —6,7
Demanda nacional (contr. al A PIB) 4.4 1,1 -0,5 3,8 2,8 1,5 0,5 -0,3
Exportacion de bienes y servicios 4,9 3,8 2,1 4,0 4,3 4,1 3,5 3,1
Importacién de bienes y servicios 6,2 2,2 -0,2 49 4,1 2,3 1,5 0,9
Producto interior bruto 3,7 1,4 0,1 3,3 2,6 1,8 0,9 0,2
Otras variables
Empleo 2,9 -0,1 -1,5 2,2 1,4 0,4 -0,8 -1,3
Tasa de paro (% poblacién activa) 8,3 10,9 13,6 8,6 9,6 10,4 11,3 12,1
Indice de precios de consumo 2,8 4,2 2,1 4,0 4,4 4,6 4,9 2,9
Costes laborales unitarios 2,9 3,4 2,7 3,0 3,9 3,6
Saldo operaciones corrientes (% PIB) -10,1 -10,2 —-10,0 -10,5 -12,0 -9,5
Cap. o nec. financ. resto mundo
(% PIB) -9,7 -9,6 -9,4 -9,6 -11,2 -9,0
Saldo publico (% PIB) 2,2 -1,5 -2,8
MERCADOS FINANCIEROS Previsiones Previsiones
Tipos de interés internacionales
Fed Funds 5,0 2,1 1,2 4,5 3,2 2,1 2,0 1,2
Repo BCE 3,8 3,9 2,5 4,0 4,0 4,0 4,2 3,4
Bonos EEUU 10 anos 4,6 3,7 3,7 4,3 3,6 3,9 3,8 3,5
Bonos alemanes 10 afios 4,2 4,1 3,5 4,2 3,9 4,3 4,3 3,8
Tipos de cambio
$/Euro 1,37 1,46 1,29 1,45 1,50 1,56 1,51 1,29
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Estados Unidos: mas alla de la tormenta

Estados Unidos afronta uno de los momentos mds complicados de su historia. El pais
se halla sumido en una profunda crisis inmobiliaria que lleva camino de convertirse
en una de las mas virulentas registradas. Vinculada a la misma, se ha desencadenado
una crisis financiera que ha puesto seriamente en jaque la supervivencia del sistema
financiero. Como colofdn, las perspectivas de recesién son cada vez mds consistentes.

Ante este panorama, el mundo se preocupa. El manido adagio de que cuando Esta-
dos Unidos estornuda el mundo se resfria, vuelve a primer plano. Por un tiempo, pa-
reci6 plausible pensar en un desacople entre la economia estadounidense y la mun-
dial. El vigor de los paises emergentes, con China a la cabeza, pregonaba una nueva
dindmica en la que éstos podian llegar a desempenar el papel de locomotora tradi-
cionalmente reservado al coloso americano. Al fin y al cabo, el grupo de los denomi-
nados BRICs (Brasil, Rusia, India y China) pesa un 21,5% del producto interior bru-
to mundial, en paridad de poder adquisitivo, lo mismo que Estados Unidos. Pero las
turbulencias de los dos dltimos meses en los mercados financieros y de materias pri-
mas han puesto en serios aprietos a varios emergentes, poniendo en cuestion la teo-
ria del desacople. De pronto, nadie parece a salvo de la involucién econémica global.

Por eso todas las miradas se vuelven hacia los Estados Unidos, hacia su capacidad de
estabilizar una economia que representa el paradigma del progreso por la via del libre
mercado. Y no sélo es cuestion de saber cudndo volvera la prosperidad ahora puesta en
duda, sino el cémo. Las contundentes medidas adoptadas para hacer frente al colapso
del sistema monetario y crediticio van en contra de la tradicién de liberalizacién im-
plementada a partir de los afos ochenta y que sent6 la prosperidad de los noventa y de
principios de la década actual, irradidandose por todo el mundo. La gestion de las po-
liticas econdmicas se halla bajo la luz de los focos, tras dos burbujas especulativas suce-
sivas —la tecnoldgica y la inmobiliaria— y una sucesion de deficiencias regulatorias que
afloraron con Enron y que han culminado en el escdndalo de las hipotecas subprime.

Ademys, las elecciones han puesto a los ciudadanos estadounidenses en la disyuntiva
de escoger entre dos propuestas radicalmente distintas en materia fiscal y de gasto
publico. Aquellos que han confiado en Barack Obama han apostado por incrementar
la redistribucién de la renta y aumentar la inversién en infraestructuras e investiga-
ci6én. Aquellos que han preferido a John McCain, en cambio, han abogado por una
reduccidén de las distorsiones creadas por los impuestos y por una importante dismi-
nucién del gasto puablico. En otras materias, como en politica energética, medioam-
biental o sanitaria, ambos candidatos han propuesto un cambio notable respecto a
las politicas del presidente Bush, aunque, una vez mds, han diferido en la forma de
abordar las reformas.

El momento es crucial, pero Estados Unidos ha demostrado sobradamente su capa-
cidad de superar las adversidades, de trabajar duro para alcanzar las metas persona-
les y colectivas. Cuenta con una base y potencia productiva envidiable, con unos
mercados flexibles y adaptables, con un sistema educativo y cientifico que genera la
gran mayoria de premios Nobel que se otorgan cada afio y con una mentalidad em-
prendedora que es apoyada y admirada por la propia sociedad. Ojala el cambio de
presidencia contribuya a generar un liderazgo capaz de afrontar los desafios. Algo asi
como lo que representd la presidencia de Franklin Roosvelt, elegido en 1932, precisa-
mente en los peores momentos de la Gran Depresion, convirtiéndose en el presiden-
te mas popular de la historia en sus doce afios de mandato.
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A principios de octubre se
orquesta el mayor rescate
financiero de la historia...

...al tiempo que los bancos
centrales coordinan

un recorte de los tipos

de interés de intervencion.

Los efectos de estas
medidas empiezan a ser
apreciables en el mercado
interbancario.
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RESUMEN EJECUTIVO

De la crisis financiera global al riesgo
de recesion

En una conferencia en honor del noventa
cumpleanos de Milton Friedman, Ben
Bernanke, entonces miembro del Consejo
de Gobernadores de la Reserva Federal,
haciendo referencia a la tesis clédsica del
padre del monetarismo de que la subida
de tipos de interés por parte de los bancos
centrales en la década de 1930 contribu-
y6 a convertir una recesién convencional
en la Gran Depresion, afirmé textualmen-
te: «Tenéis razon (refiriéndose a Friedman
y a su coautora Anna Schwartz), lo hici-
mos. Lo sentimos. Gracias a vosotros, no
volverd a suceder». No se trataba de vanas
palabras protocolarias. Eran toda una
doctrina cuya aplicacién ha quedado cla-
ra: los bancos centrales, y por extension
los gobiernos, no iban a dejar que el siste-
ma bancario quebrara nunca mas.

Este mes de octubre hemos asistido al ma-
yor rescate financiero de la historia. Se
trataba de conjurar el riesgo sistémico de
insolvencia y afrontar la preocupante fal-
ta de liquidez interbancaria. El dia 2 de
octubre, el Congreso norteamericano
aprobaba un paquete de ayuda financiera
de 700.000 millones de ddlares. Poco des-
pués, el dia 7 de octubre, el Consejo de
Ministros de Economia y Finanzas de la
Unién Europea, consensuaba trabajosa-
mente unas directrices de salvamento de
la banca europea que, dejando en manos
de los paises comunitarios su concrecion,
tenfa como gran objetivo evitar la quiebra
de entidades financieras europeas al tiem-
po que se ampliaban las garantias sobre
los depdsitos bancarios. A fin de remachar
la respuesta coordinada internacional, al
dia siguiente, ocho de octubre, la mayoria
de los principales bancos centrales nacio-

nales recortaban sus tipos oficiales de in-
tervenciéon en medio punto porcentual.

En las siguientes semanas, se iban cono-
ciendo una serie de medidas nacionales
que combinaban la inyeccién de dinero
publico en el capital de las entidades finan-
cieras, diferentes modalidades de présta-
mo, la puesta en marcha de fondos desti-
nados a adquirir activos y el aval publico
de las emisiones de activos bancarios. Has-
ta finales de mes, en la zona del euro, se
habian impulsado planes nacionales de re-
capitalizaciéon equivalentes a mds del 2%
del producto interior bruto de la eurozo-
na, ademds de disponer de 1,6 billones de
euros en avales de emisiones de activos de
los bancos. En el caso espaiiol, el dia 10 de
octubre se aprobaba la creacién de un fon-
do de 50.000 millones de euros para la ad-
quisicion de activos financieros y, tres dias
después, una linea de concesién de avales
por un montante total de 100.000 millones
de euros para cubrir nuevas operaciones de
financiacién de las entidades de crédito.
En paralelo a estas medidas, la provisién
de liquidez por parte de los bancos centra-
les nacionales se hacia ain mds amplia.

A medida que estos planes se iban cono-
ciendo y las primeras entidades de crédi-
to se beneficiaban de dichas acciones, los
mercados financieros mayoristas han em-
pezado a reaccionar favorablemente. Aun-
que todavia se esta lejos de la normaliza-
cién, cierta distensiéon de los tipos de
interés interbancarios (el euribor caia a fi-
nales de octubre por debajo del 5%) y una
leve remision de las primas de riesgo en el
mercado de bonos privados apuntan a
que el efecto de las extraordinarias medi-
das gubernamentales va en la direccién
correcta. Sin embargo, la fuerte correc-
ci6n de las bolsas y la continuada caida de
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rentabilidad de la deuda publica implica
que los inversores siguen protagonizando
una «huida a la calidad» de alcance nota-
ble. sDe qué se esta huyendo?

La amenaza, una vez el frente del riesgo
sistémico de la crisis parece estar en vias
de resolucioén, se percibe en la dimensién
de la economia real: los temores a una re-
cesion global han tomado el relevo al mie-
do al colapso bancario generalizado. Aqui
una primera cautela es obligada: la expre-
sién «recesion global» no se refiere a que
el producto interior bruto (PIB) mundial
vaya a contraerse. El sentido que hay que
dar a esta frase es el de crecimiento poco
dindmico, en linea, por ejemplo, con la
utilizacién que de la misma hace el Fondo
Monetario Internacional (FMI) al referir-
se a la situacion de recesion global como
aquélla en la cual el crecimiento econémi-
co mundial cae por debajo del 3%. Esto
implica recesiones técnicas (es decir des-
censo del producto y del empleo en varios
trimestres consecutivos) en economias
avanzadas y desaceleraciones fuertes de la
actividad en las economias en desarrollo.

Y, bien, ;tiene visos de realidad este esce-
nario de parén del crecimiento que los
mercados parecen descontar? Aunque la
sobrerreaccion financiera se ha dado en
notable medida en este mes de octubre, lo
cierto es que los datos disponibles de ac-
tividad y precios confirman que la con-
traccién econémica ya se ha iniciado en
Estados Unidos y en Europa. En el tercer
trimestre, en tasa intertrimestral anuali-
zada, el PIB cay6 en Estados Unidos un
0,3%, mientras que en el Reino Unido lo
hacia un 2,0%. Los indicadores de activi-
dad disponibles sugieren que el patrén
britdnico se repetira en la zona del euro en
su conjunto. Tras estos malos resultados a
ambos lados del Atlantico se encuentra el
debilitamiento de la demanda interna,
con los consumidores ajustando el gasto
y la inversién en horas bajas.

En Espana, las estimaciones del tercer tri-
mestre apuntan a una contracciéon de la
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actividad del 0,2% respecto al trimestre
anterior. Los indicadores del periodo son
concluyentes: se ha registrado un retro-
ceso de la confianza econémica hasta ni-
veles similares a los de la recesion de
1992-1993, el estado de las empresas no
financieras se ha debilitado y el consumo
(especialmente en el segmento de bienes
duraderos) sufre un fuerte ajuste. Por no
hablar de la construccién inmobiliaria.
Hay que resaltar la mejora del sector ex-
terior, pero éste es un puntal claramente
insuficiente para compensar la debilidad
de la demanda interna.

Pero quizas donde se plasma la magnitud
de la crisis econémica de forma palmaria
es en la evolucién del mercado de trabajo.
De acuerdo con la encuesta de poblacién
activa, en el tercer trimestre se produjo el
primer descenso interanual del nivel de
empleo desde 1994. En el dltimo ano se
han destruido 164.000 empleos, fruto
principalmente del deterioro laboral en el
sector de la construccién y, en menor me-
dida, en industria y agricultura. La tasa de
paro, por su parte, se encaramo hasta el
11,3% de la poblacién activa.

En este panorama tan sombrio, la infla-
ci6n ofrece un respiro. De forma semejan-
te a lo acaecido en las principales econo-
mias avanzadas, la inflacién espanola
viene desacelerandose con cierta intensi-
dad desde los mdximos anuales de julio
pasado (momento en que superaba el 5%
interanual). En octubre, de acuerdo con el
avance de inflaciéon armonizada, ésta se si-
tud en el 3,6% interanual. Este movimien-
to se debe en gran medida a la remisién
de las tensiones de la energia. Las perspec-
tivas para los préximos meses en Espafia y
también en el resto de Europa y Estados
Unidos, apuntan a una notable conten-
cion inflacionista.

El cambio de expectativas de inflacién de
los Gltimos meses allana el camino de los
bancos centrales para proseguir los recor-
tes de tipos de interés oficiales. Estas medi-
das, con toda probabilidad, van a seguir

El alivio en el frente
financiero se ha visto
empaiiado por las
perspectivas de fuerte
empeoramiento de la
actividad global...

...una tesitura que
la contraccion del PIB en
Europa y en América avala.

Espaiia no va a escapar
de la recesion.
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A los problemas en los
paises industrializados se
suma un rapido deterioro de
las economias emergentes...

...circunscrito hasta la fecha
al plano financiero pero
de preocupante evolucion.

En octubre, se salva
un match ball bancario
pero el partido continda.

4 NOVIEMBRE 2008

siendo necesarias por cierto tiempo ya que
en el ultimo tramo de octubre se ha abier-
to un nuevo frente de preocupacion, el de
las economias emergentes. Aunque la cri-
sis de los emergentes se ha venido fraguan-
do desde los meses de verano, ha sido en
octubre cuando se ha materializado plena-
mente. Como en episodios similares acae-
cidos en las décadas de los ochenta y de los
noventa, la fuerte presién de los mercados
no ha discriminado entre economias ob-
jetivamente diferenciadas. La «huida a la
calidad» que antes comentidbamos ha
comportado notables salidas de capitales
de las economias emergentes y fuertes ten-
siones en el frente financiero, reflejadas en
abruptas depreciaciones de sus divisas y
ampliaciones de sus diferenciales de deu-
da publica. Las bolsas emergentes, respon-
diendo a este cambio de percepcion inver-
sora, han sufrido cuantiosas pérdidas.

A pesar de este movimiento conjunto,
existen aspectos especificos que deberian
jugar un papel en su evolucién macroeco-
némica futura. Un primer grupo de emer-
gentes ha visto empeoradas sus perspecti-
vas de crecimiento debido a la caida de las
cotizaciones de las materias primas. Seria
el caso de una parte importante de las eco-
nomias de América Latina y de ciertos ex-
portadores de productos basicos y energé-
ticos de Africa. Un segundo grupo que
cabe identificar es el de las economias de
Europa del Este. Son paises con fuerte de-
pendencia de la evolucién de la eurozona
y cuyo boom del crédito les ha obligado en
un grado elevado a recurrir a financiaciéon
exterior. Ambos factores los sitdan en una
coyuntura delicada.

Finalmente, el movimiento de salida fi-
nanciera de los emergentes ha suscitado
dudas en paises como Corea del Sur y
China. Tanto el gigante asiatico como Co-
rea son economias notablemente integra-
das en los flujos globales de capitales y
bienes y que estan sufriendo el enfria-
miento econémico global. En el caso de
China, la desaceleracién del PIB en el ter-

cer trimestre, cuando se ralentizé cerca de
un punto porcentual hasta situarse en el
9,1% internanual, indica que su ciclo no
es ajeno a la crisis global.

Todo ello nos recuerda que, en un mun-
do globalizado, la posibilidad de escapar
indemne a crisis globales es limitada y que
la percepcién de que los paises emergen-
tes podrian no sélo capear el temporal
sino compensar la pérdida de actividad de
los paises industrializados era una falacia.
En ese sentido, el FMI ha vuelto a la pa-
lestra, acudiendo al rescate de algunas de
las economias mas afectadas. Por su par-
te, la Reserva Federal, ademads de liderar la
coordinacién de los bancos centrales (in-
cluyendo el de China) en el recorte de ti-
pos de interés, ha concretado medidas
para proveer liquidez en délares a los ban-
cos centrales de Brasil, México, Corea,
Nueva Zelanda y Singapur. Quizds Esta-
dos Unidos es un lider econdémico en di-
ficultades, pero hoy por hoy no se otea re-
levo en el horizonte.

En definitiva, octubre, un mes que evoca
malos recuerdos en los mercados finan-
cieros, ha deparado su cuota de preocu-
pacion, sorpresas y alivios. Empez6 bajo
la amenaza de quiebra de una parte apre-
ciable del sistema bancario, pero las ex-
traordinarias maniobras de los bancos
centrales y los gobiernos han sido capaces
de contener esta primera embestida. Prac-
ticamente de forma simultdnea a la im-
presion de que se habia salvado un match
ball aparecia una amenaza igualmente
preocupante, la de la recesion global. La
confirmacién de que las economias avan-
zadas estdn abocadas a unos trimestres
mas bien magros se ha visto empeorada
por el rdpido deterioro de la percepcion
sobre las economias emergentes. Acaba
octubre con muchos frentes abiertos y un
sensible pesimismo sobre el futuro pero,
quizds, la leccion de la Gran Depresion
haya evitado males mayores.

31 de octubre de 2008
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CRONOLOGIA

2007

octubre 9 El indice Dow Jones de la Bolsa de Nueva York registra un récord histérico (14.164,5) con un alza del 13,7% en
relacién con el final del afio 2006.

19 El Consejo Europeo acuerda la adopcion 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 espafnola IBEX 35 anota un médximo 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.
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%.
marzo 9 El Partido Socialista Obrero Espanol gana las elecciones generales.
18 La Reserva Federal reduce el tipo de interés de referencia hasta el 2,25%.
abril 18 El Gobierno aprueba un Plan de medidas de estimulo econémico.
30 La Reserva Federal reduce el tipo de interés de referencia hasta el 2,00%.
julio 3 ElBanco Central Europeo sube el tipo de interés oficial al 4,25%.
11 El precio del petréleo calidad Brent a un mes sube hasta un nivel méximo histérico de 146,6 délares por barril.
15 El euro cotiza a 1,599 dolares, el valor maximo desde el lanzamiento de la moneda tnica europea a principios de 1999.
agosto 14 El gobierno pone en marcha un programa de 24 reformas econémicas para 2008 y 2009.

septiembre 19 El gobierno de Estados Unidos presenta un plan de rescate del sistema bancario estadounidense por un importe
de 700.000 millones de délares.

octubre 7 El Gobierno espafiol anuncia la creacién de un fondo para la compra de activos financieros a las entidades de crédito
hasta un maximo de 50.000 millones de euros y eleva la garantia de los depésitos e inversiones a 100.000 euros.
8 El Banco Central Europeo, la Reserva Federal y el Banco de Inglaterra recortan sus tipos de interés oficiales en
50 puntos bdsicos, en una accién concertada con otros bancos centrales.
12 Los paises de la eurozona acuerdan una accién concertada para reforzar el sistema financiero hasta el final de 2009.
13 El Gobierno autoriza el otorgamiento de avales del Estado hasta 100.000 millones de euros en 2008 a operaciones
de financiacién nuevas de las entidades financieras, con posible ampliacién a 2009.
27 Elindice Dow Jones de la Bolsa de Nueva York registra su nivel més bajo (8.175,8) desde 2003.
28 El indice de la bolsa espafiola IBEX 35 anota su nivel mas bajo (7.905,4) desde 2004. El precio del petréleo
calidad Brent cae hasta su nivel mds bajo (60,84 délares por barril) desde marzo de 2007.
29 La Reserva Federal reduce el tipo de interés de referencia hasta el 1,00%.

Noviembre Diciembre
4 Afiliacién a la SS y paro registrado (octubre). 2 Afiliacién a la SS y paro registrado (noviembre).
6 Indice de produccién industrial (septiembre). 4 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo. 5 Indice de produccién industrial (octubre).
12 IPC (octubre). 12 IPC (noviembre).
13 Avance del PIB (tercer trimestre). 16 Comité de Mercado Abierto de la Fed.
14 PIB de la UE (tercer trimestre). [IPC armonizado 17 IPC armonizado de la UE (noviembre).
dela Ul? '(octubr e.). ) } 18 Encuesta de coste laboral (tercer trimestre).
19 Contabilidad nacional trimestral (tercer trimestre). 23 Ingresos y pagos del Estado (noviembre). Comercio
25 Precios industriales (octubre). Ingresos y pagos exterior (octubre).
del Estaclio (OCthre)- ) 29 Precios industriales (noviembre).
26 Comercio exterior (septiembre). 30 Balanza de pagos (octubre).

28 Balanza de pagos (sept.). Avance IPCA (nov.).
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EL FMI reduce su prevision
de crecimiento para 2009
al 3% para el total
mundialy al 0,5% para
las economias avanzadas.

6 NOVIEMBRE 2008

COYUNTURA INTERNACIONAL

EL FMI recorta las previsiones
para 2009

El Fondo Monetario Internacional (FMI),
en su informe de perspectivas de la eco-
nomia mundial de octubre, reduce sus
previsiones de crecimiento mundial para
2009 del 3,9% al 3,0% a causa de una cri-
sis financiera que ha resultado mds seria
de lo que muchos pensaban. Las tensio-
nes estan teniendo importantes efectos
sobre la actividad econémica en general
con riesgos de insolvencia cada vez ma-
yores y quiebra de la confianza. Las auto-
ridades monetarias han dado fuertes
inyecciones de liquidez y se prevén cam-
bios legislativos para apuntalar el sistema
financiero.

La desaceleracién ha sido mayor en las
economias avanzadas, cuyo crecimiento
esperado es del 1,5% para 2008 y del 0,5%
para 2009. En el caso de las economias
emergentes, inicialmente menos afecta-
das por las turbulencias del crédito, se
mantiene un avance del 6,9% para 2008
pero se rebaja al 6,1% la proyeccién de
crecimiento para 2009. Las consecuencias
directas de la inestabilidad financiera han
sido mds mitigadas que en crisis pasadas
gracias a la consolidacién fiscal y a la vi-
gorosa demanda interna. Se espera que
las economias emergentes sigan dando
soporte a la actividad global, pero sila de-
bilidad de las economias avanzadas se
prolonga las tasas de crecimiento evolu-
cionardn a la baja.

EL CRECIMIENTO MUNDIAL VIRA A LA BAJA

Variacién interanual del producto interior bruto

%
8

1

ol 1 1 1 1

2000 2001 2002 2003 2004

Economias
avanzadas

Total mundial

2005 2006 2007  2008(*) 2009(*)

= Paises en
desarrollo

NOTA: (*) 2008 y 2009 son previsiones.
FUENTE: Fondo Monetario Internacional.
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PREVISIONES DEL FMI

Variacion anual en porcentaje

2006 2007 (1) 2008 (1) 2009 (1)
PIB
Estados Unidos 2,8 2,0 1,6 0,1
Japén 2,4 2,1 0,7 0,5
Alemania 3,0 2,5 1,8 0,0
Francia 2,2 2,2 0,8 0,2
Italia 1,8 1,5 -0,1 -0,2
Reino Unido 2,8 3,0 1,0 -0,1
Espana 3,9 3,7 1,4 -0,2
Zona del euro 2,8 2,6 1,3 0,2
Economias avanzadas 3,0 2,6 1,5 0,5
Total mundial 5,1 5,0 3,9 3,0
Paises en desarrollo 7,9 8,0 6,9 6,1
América Latina 55 56 4,6 3,2
Europa del Este y Central 6,7 57 4,5 34
Rusia 7,4 8,1 7,0 55
China 11,6 11,9 9,7 9,3
Precios al consumo
Estados Unidos 3,2 2,9 4,2 1,8
Japén 0,3 0,0 1,6 0,9
Alemania (2) 1,8 2,3 2,9 1,4
Francia (2) 1,9 1,6 3,4 1,6
Italia (2) 2,2 2,0 2,5 1,9
Reino Unido (2) 2,3 2,3 3,8 2,9
Espafia (2) 3,6 2,8 4,5 2,6
Zona del euro (2) 2,2 2,1 3,5 1,9
Economias avanzadas 2,4 2,2 3,6 2,0
Paises en desarrollo 54 6,4 9,4 7,8
Tasa de paro (3)
Estados Unidos 4,6 4,6 5,6 6,9
Japén 4,1 3,8 4,1 4.5
Alemania 9,8 8,4 7,4 8,0
Francia 9,2 8,3 7,7 8,3
Italia 6,8 6,2 6,7 6,6
Reino Unido 5,4 5,4 5,4 6,0
Espana 8,5 8,3 11,2 14,7
Comercio mundial en volumen (4) 9,3 7,2 4,9 4,1
Precio del petroleo ($/barril) (5) 20,5 10,7 50,8 -6,3

NOTAS: (1) Previsiones de octubre 2008.

(2) Indice de precios de consumo armonizado.

(3) Porcentaje de poblacion activa.

(4) Bienes y servicios.

(5) Media de precios spot de las calidades Brent, Dubai Fateh and West Texas Intermediate oil. El precio medio del petréleo en délares por barril previsto es de 107,25 en 2008 y
100,50 en 2009.

FUENTE: Fondo Monetario Internacional.
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La economia de Estados Unidos: solidez tras las llamas

Los indices bursatiles de todo el mundo registran caidas histéricas y las perspectivas para la economia global se
han ensombrecido. Estados Unidos dificilmente evitard una recesion y existe el riesgo de que sea una de las mas
profundas de los dltimos 75 afnos. En momentos como éste es ficil perder de vista los puntos fuertes de la eco-
nomia estadounidense. Sin embargo, un anélisis sereno de sus fundamentos estructurales revela una imagen de
relativa fortaleza. Se trata de una economia dindmica, productiva y flexible, cualidades que permiten ser opti-
mista sobre su capacidad para superar la crisis financiera y econémica a la que se enfrenta.

La de Estados Unidos es, de entre las grandes economias del mundo, la mas productiva con diferencia. El afio
pasado, el PIB per cépita alcanzé los 45.600 ddlares. Segtin datos de la Universidad de Groningen, a tipos de
cambio de paridad de poder de compra, Japén, Francia, Alemania y Reino Unido se encontraban entre un 25%
y un 30% por debajo de Estados Unidos, una desventaja que se ha mantenido relativamente estable a lo largo
de los ultimos afios. El PIB per cdpita espanol se encontraba a menos de un 65% del nivel estadounidense. La
superioridad de Estados Unidos en esta dimension se puede explicar por su mayor y mejor utilizacién del fac-
tor trabajo: la tasa de empleo es mads alta; los ocupados trabajan mds horas, y, ademas, las horas trabajadas son
mds productivas (véase el grifico adjunto).

Cerca de un 75% de los americanos en edad de trabajar estd ocupado, un porcentaje muy superior al observado
en las grandes economias europeas. En Alemania, la denominada tasa de empleo es aproximadamente del 70%,
mientras que en Francia apenas alcanza al 65%. Entre estos dos paises, y después de experimentar una mejora
sustancial en el tltimo decenio, se encuentra Espana. En Japén, Canadd o Reino Unido las tasas de empleo son
mads similares a la de Estados Unidos. La alta tasa de empleo en estas economias se explica tanto por una mayor
tasa de actividad —mds gente estd dispuesta a trabajar— como por una menor tasa de paro —la proporcién de
activos en situacién de desempleo—. La tasa de paro es especialmente baja entre los jévenes estadounidenses: en
los dltimos anos se ha situado en torno al 8%-9%, 6 puntos porcentuales por debajo de la tasa en la UE-15.

El promedio de horas trabajadas por ocupado también es relativamente alto en Estados Unidos: 275 horas al
afio mds que en Alemania y 153 horas mds que en Francia. No es muy habitual disfrutar de cuatro o cinco
semanas de vacaciones y ello se refleja en un mayor nimero de horas trabajadas. Curiosamente, mientras el
numero de horas trabajadas en la mayoria de paises se ha reducido significativamente en los dltimos cuarenta
anos —20% en Japon, 22% en Francia o 27% en Alemania—, la disminucién observada en Estados Unidos ha
sido sdlo de un 5%.

En cuanto a la productividad, un trabajador estadounidense producia en promedio con una hora de su trabajo
en 2007 productos por valor de 53 délares, bastante mds que un trabajador nip6n (37 ddlares), aunque sélo
ligeramente por encima de los 51 délares y 49 délares de Francia y Alemania, respectivamente (los datos tam-
bién proceden de la Universidad de Groningen y son en paridad de poder de compra). En parte, la productivi-
dad promedio es relativamente alta en Europa porque los paises emplean a menos trabajadores de baja produc-
tividad: no porque no los haya, sino porque es mas probable que no se incorporen a la poblacién activa o que, si
lo hacen, permanezcan desempleados.

;Qué factores fundamentales explican todas estas diferencias? De entre varios aspectos, se pueden destacar tres:
la flexibilidad del mercado laboral; unas reglas del juego que facilitan e incentivan la innovacioén y la actividad
emprendedora en general, y la excelente calidad de una parte importante del sistema educativo, especialmente a
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CONTRIBUCION AL DIFERENCIAL DE PIB PER CAPITA CON EEUU DE LAS DIFERENCIAS EN
PRODUCTIVIDAD Y EN HORAS TRABAJADAS

Diferencial respecto a EEUU, 2007

Puntos porcentuales

]
Canada
||
|
Reino Unido
|
[
Jap6n
I
|
Alemania
|
|
Francia
|
|
Espana
|
L | 1 | 1 1 | 1 1 J
5 0 -5 -10 -15 =20 =25 =30 -35 —40
mmmmm PIB per cdpita PIB por hora trabajada mmmmm Horas trabajadas per cépita

FUENTE: Universidad de Groningen (www.ggdc.net).

nivel universitario. Estos factores son los que acostumbran a situar a Estados Unidos en las primeras posiciones
de numerosos ranking de competitividad.

Segtin una clasificaciéon efectuada por el Banco Mundial sobre la facilidad para hacer negocios", el mercado
laboral de Estados Unidos es el mas flexible del mundo. Aunque las regulaciones que afectan al mercado laboral
varfan a nivel estatal, en muchas de las jurisdicciones no existen limites legales al uso de contratos temporales o
a tiempo parcial; no se fija un nivel minimo de vacaciones o maximo de horas trabajadas; los costes del despido
se negocian libremente entre el trabajador o el sindicato y la empresa, y los subsidios de desempleo son poco
generosos. Este entorno regulador contribuye a una gran movilidad de los trabajadores: s6lo un 60% de los
habitantes de Estados Unidos naci6 en su estado de residencia actual, y entre el 2% y el 2,5% de la poblacién en
edad de trabajar se muda de estado cada afio —la cifra contrasta con el 0,1% de la Unién Europea, donde obvia-
mente las diferencias lingiisticas y culturales, en general, constituyen una barrera adicional a la movilidad—. La
flexibilidad del mercado de trabajo facilita la expansion de las empresas, sectores y regiones mds productivas a la
vez que agiliza los ajustes en industrias que han perdido competitividad. Es importante subrayar que la flexibili-
dad también tiene sus costes en términos de equidad y bienestar, y ello explica que muchos paises, en Europa
por ejemplo, la limiten a través de la regulacién. Por ejemplo, la mayor rotacién laboral puede incidir negativa-
mente en la equidad y reducir los incentivos a la formacién.

También segtin el Banco Mundial, el coste de crear una empresa en Estados Unidos es de los mds bajos del mun-
do: se tardan 6 dias y cuesta poco mdas de 300 délares (0,7% de la renta bruta per cépita). En Espana, se estima
que son necesarios 47 dfas de tramites y casi un 15% de la renta bruta per capita para el mismo cometido. En

(1) Los datos estan disponibles en www.doingbusiness.org
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general, los trdmites burocréticos que una empresa debe realizar de manera rutinaria son menos costosos en
Estados Unidos que en la mayor parte de paises de la OCDE. Los niveles de los impuestos también son relativa-
mente bajos (especialmente para las personas fisicas y pequenas empresas, aunque no tanto para las grandes
empresas) y ello incentiva el espiritu emprendedor y la creaciéon de empresas, frecuentemente pequefas pero
que, con el tiempo, pueden llegar a convertirse en grandes corporaciones.

Por ultimo, seria dificil comprender el liderazgo que ejercen las empresas estadounidenses en términos de inno-
vacién si no fuera por el nivel de excelencia de muchas de sus universidades. Estas instituciones, capaces de
atraer los mejores profesionales de todo el mundo, estan caracterizadas por una fuerte autonomia de gestién y
un entorno sumamente competitivo. Segin el ranking elaborado por la Universidad Jiao Tong de Shangai, de
entre las 50 mejores universidades del mundo, 36 son de Estados Unidos. 8 de las 10 primeras también lo son.
Los alrededores de muchas de estas universidades se han convertido en verdaderos viveros de empresas que
intentan explotar la investigacién que se lleva a cabo en los campus y aprovecharse de la enorme concentracién
de capital humano a su alrededor. Todo ello contribuye a que el nivel de I+D en Estados Unidos, cerca del 3%
del PIB, vaya muy por delante del nivel en la Unién Europea, donde no alcanza el 2% del PIB. Ademads esta
inversion parece que rinde sus frutos: el ano pasado, Estados Unidos registré una de cada tres patentes registra-
das en el mundo.

No todo, sin embargo, son puntos positivos. Algunas de las debilidades mas notables incluyen un sistema sanita-
rio caro e ineficiente que resta competitividad a las empresas; un sistema impositivo, especialmente sobre las
grandes empresas, excesivamente complejo, y un sistema educativo publico de baja calidad, especialmente en
las grandes ciudades y en los municipios menos ricos (el grueso de la financiaciéon para la escuela publica pro-
viene de los impuestos locales sobre bienes inmuebles).

No cabe ninguna duda de que la superacién de la coyuntura actual necesitard de una recuperacion de la solven-
cia y la rentabilidad de las instituciones financieras de Estados Unidos —un sistema financiero fuerte es uno de
los fundamentos mas importantes en una economia moderna— . Cuando ello ocurra, Estados Unidos estara lis-
to para recobrar su papel de locomotora de la economia global. Bajo las llamas, los cimientos son sélidos.

Estados Unidos: drastico deterioro

EL PIB de Estados Unidos
retrocede en el tercer
trimestre, confirmando
un ciclo de debilidad
que puede ser largo.
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del consumo

El producto interior bruto (PIB) esta-
dounidense crecié un 0,8% interanual en
el tercer trimestre y, en términos intertri-
mestrales anualizados, la economia
retrocedié un 0,3%. En estos momentos,
el punto débil de la actividad es el que
hasta hace poco habia sido su principal
impulso, el consumo privado, que en este
tercer trimestre retrocedié un 3,1% en
términos intertrimestrales. De forma
acorde con la situacion de debilidad ac-
tual este retraimiento de los consumido-
res sustrajo del crecimiento, en términos

absolutos, las mismas fuerzas que le insu-
flaba en 2007.

Otro componente que estd restando fuer-
zas al crecimiento total, un 0,5% en tér-
minos intertrimestrales anualizados, es
la inversién en equipo, que descendié un
5,5% intertrimestral anualizado. Por su
parte, la inversidn en construccion sus-
trajo otro tanto del crecimiento de la eco-
nomia, pero lo mds relevante es que inte-
rrumpio su trayectoria de estabilizaciéon
descendiendo un 19,1% intertrimestral
anualizado. Frente a este deterioro de la
demanda interna, el sector exterior sigue
siendo el componente que pretende
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ESTADOS UNIDOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2006 2007
PIB real 2,8 2,0
Ventas al por menor 5,8 4,1
Confianza del consumidor (1) 105,9 103,4
Producciéon industrial 2,2 1,7
Indice Actividad manufacturera
(ISM) (1) 53,1 51,1
Venta de viviendas unifamiliares -18,0 -26,8
Tasa de paro (2) 4,6 4,6
Precios de consumo 3,2 2,9
Balanza comercial (3) -753,3 -700,3
Tipo de interés interbancario
3 meses (1) 5,2 5,3
Tipo de cambio efectivo nominal (4) 82,5 77,9

2007

I 11 v I I
1,8 2,8 2,3 2,5 2,1
4,0 42 4,7 3,0 2,6
106,7  105,7 91,2 76,5 57,3
14 1,8 2,1 1,9 0,3
53,0 51,3 49,6 49,2 49,5
22,1 =273 =337 33,1 -39,
4,5 4,7 4,8 4,9 53
2,7 2,4 4,0 4,1 44
-730,7 -701,4 -700,3 —697,8 —699,6
5,4 5,4 4,9 3,0 2,8
79,3 77,0 73,3 72,0 70,9

2008
Julio  Agosto Septiembre Octubre
_ 0,8 _ _
2,0 1,5 -1,0
51,9 58,5 59,8 38,0
-0,5 -1,4 —4,5
50,0 49,9 43,5
—-34,7 —-35,6 33,1
5,7 6,1 6,1
5,6 5,4 4,9
-703,5 -707,4
2,8 2,8 4,1
70,9 74,0 76,0 80,1

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 ddlares.

(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.

apuntalar la actividad, pero le faltan fuer-
zas. Asi, mientras las exportaciones
cedieron la mitad del empuje del trimes-
tre anterior, fruto de la debilidad de la
demanda global, las importaciones no
retrocedieron tanto, con lo que la contri-
bucién al crecimiento econémico se re-
dujo a la mitad. Con esta debilidad del
consumo privado, secundada por la de la
inversion, Estados Unidos puede encon-
trarse al principio de una recesién, con
unas perspectivas para 2009 que apuntan
a un crecimiento pricticamente nulo, un
perfil bajo que podria prolongarse hasta
2010.

Abundando en este escenario de ralenti-
zacién prolongada esta el sentimiento de
los consumidores, cuyo indicador mds
seguido, el indice de confianza del consu-
midor del Conference Board, bajé en oc-
tubre de 61,4 hasta los 38,0 puntos, un
minimo histérico en los casi 40 anos de
vida del indicador. Las ventas minoristas

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

de septiembre también se colocaron en
terreno negativo. Sin automéviles y gaso-
lina, los componentes mas fluctuantes, el
consumo minorista acumula ya dos me-
ses de retrocesos consecutivos que dejan
el crecimiento interanual en un magro
1,5% que, descontando las variaciones de
precios, se traduce en un descenso del
0,7%. Por otra parte, las ventas de auto-
moviles del mismo periodo acumulan
una bajada del 18,5% interanual. Con
estos elementos, los comerciantes augu-
ran una mala temporada de compras
navidenas.

La visién empresarial, reflejada en el indi-
ce de actividad empresarial del Institute
for Supply Management, mostré en sep-
tiembre dos historias distintas a corto pla-
zo. Por un lado, el indice de manufacturas
bajé de 49,9 al nivel de los 43,5 puntos, lo
que queda bastante lejos del nivel de equi-
librio de los 50,0 puntos, donde hay tan-
tas respuestas optimistas como respuestas

La debilidad del consumo
privado, para largo.

El pesimismo
de los consumidores
llega a minimos historicos.
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EVOLUCION DEL PIB DE ESTADOS UNIDOS POR COMPONENTES

Porcentaje de variacién interanual en términos reales

PIB
2,8

2006 2007 I I I1r v 1 I I
2007 2008

Consumo publico

2,1

2006 2007 I II Ir v 1 I I
2007 2008

Inversion residencial

-7,1 |

19,0
- STERDX G
179 18,57173 213916213
L I 1 1 1 1

2006 2007 I Im m v 1 I I
2007 2008

Exportaciones de bienes y servicios
11,7

91

Consumo privado

30 L4 229 29

I 1 I I 1 1
2006 2007 I I HOr v 1 1o I

2007 2008

Inversion no residencial
7,5

6,4 62

4,4 4,2

2006 2007 I I I Iv I I I

2007 2008

Demanda interna

2,7
I 1I4 ]

1 ] 1 1 1 1 1 1
2006 2007 I I 1 IV I I II

2007 2008

Importaciones de bienes y servicios
6,0

2006 2007 I Im m v 1 I I
2007 2008

2006 2007 I I mor v 1 I I

FUENTES: Bureau of Economic Analysis y elaboracién propia.
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pesimistas. Por su parte, el indice de ser-
vicios subié ligeramente hasta los 52,1
puntos. Sin embargo, aqui acaban las
diferencias, ya que en ambos casos domi-
na con claridad una tendencia de retroce-
so mds definida que en anteriores ciclos
bajistas. En ambos casos continta la
moderacion de los indices de precios y, en
manufacturas, el intenso deterioro del
componente de nuevos pedidos.

El sector de la vivienda sigue sin encon-
trar la luz al final del tinel que dé apoyo a
la demanda interna, ya sea a través del
gasto en construccion o, a través del efec-
to riqueza, mejorando las perspectivas de
los consumidores. Los tltimos indicado-
res de la oferta intensifican sus caidas. Asi,
las viviendas iniciadas retrocedieron en
septiembre un 31,1% respecto al mismo
periodo del afio anterior. Apuntando en
igual direccién, los permisos de construc-
cién, en cierta medida un indicador ade-
lantado del anterior, descendieron un atin
mads rotundo 37,0%. El nivel de viviendas

iniciadas tiene una dificil recuperacién
dado el elevado numero de inmuebles
desocupados y los embargos que hacen
que no haya demanda para casas nuevas
y, en este sentido, la disminucién de la
oferta acttia como mecanismo de ajuste.

Por el lado de la demanda, el precio de
los inmuebles sigue disminuyendo la
riqueza percibida de muchos consumi-
dores y, en agosto, el indice Case-Shiller
mantuvo sus bajadas con un retroceso
acumulado del 22,0% respecto al maxi-
mo de junio de 2006. La mejor noticia del
sector durante el mes de septiembre fue
que las ventas de viviendas de segunda
mano, el 90% del total, crecieron un 1,4%
interanual, algo que no pasaba desde
noviembre de 2005. Mas alld del dato
puntual, la venta de viviendas muestra ya
una tendencia de estabilizacién, que no
de recuperacion, que indica que el ajuste
via volumen de ventas ya ha terminado.
Ahora queda esperar al momento en que
terminard el ajuste de precios.

ESTADOS UNIDOS: LOS EMPRESARIOS SE DESANIMAN

Nivel de los indices del ISM (*)

70

65
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45

| |
M J S DM J S D
2004 2005

s Manufacturas

| |
J] S DM J S
2007 2008

Servicios

NOTA: (*) Un nivel de 50 implica que hay tantas respuestas optimistas como pesimistas.

FUENTES: Institute for Supply Management y elaboracién propia.
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Los empresarios ven
un escenario a la baja
con menores tensiones
de precios.

El mercado de la vivienda
sigue débil pero el descenso
de las ventas toca fondo.
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Elecciones presidenciales 2008: ;Y el ganador es...?

Cuando el lector tenga este articulo en sus manos, muy probablemente ya se conocera la respuesta a esta pre-
gunta. Sin embargo, no por ello se sabrd atin qué reformas llevard a cabo la nueva administracion. Los progra-
mas de los dos candidatos, que tienen varios puntos en comun pero también importantes diferencias, pueden
indicar la direccién que tomard la politica econémica estadounidense. No cabe ninguna duda de que, para la
economia, una presidencia de Obama seria muy distinta a una presidencia de McCain. No obstante, el nuevo
presidente tendrd las manos algo atadas por el plan de rescate del sistema financiero y deberd renunciar a parte
de sus promesas.

Las elecciones han puesto a los ciudadanos estadounidenses en la disyuntiva de escoger entre dos propuestas
radicalmente distintas en materia fiscal y de gasto publico. Aquellos que han confiado en Barack Obama han
apostado por incrementar la redistribucién de la renta y aumentar la inversion en infraestructuras e investiga-
cién. Aquellos que han preferido a John McCain, en cambio, han abogado por una reduccién de las distorsiones
creadas por los impuestos y por una importante disminucién del gasto ptblico poco productivo. En otras mate-
rias, como en politica energética, medioambiental o sanitaria, ambos candidatos han propuesto un cambio
notable respecto a las politicas del presidente Bush, aunque, una vez mds, han diferido en la forma de abordar
las reformas.

Hagamos primero un breve repaso de las propuestas de ambos candidatos en materia fiscal. La cuestién no es
nimia, puesto que las fuertes rebajas en los tipos impositivos que se aprobaron en 2001 y 2003 expiran a mitad
de legislatura. Ambos han propuesto mantener estas rebajas de forma permanente, a excepcién de los tipos
impositivos para las rentas superiores a 250.000 délares, que el senador demdcrata desea retornar a niveles mds
altos. Asi, Obama situaria el tipo marginal maximo en el impuesto sobre la renta en el 39,6%, mientras que
McCain lo mantendria en el 35%. Ademads de la mayor presién fiscal para las rentas mas elevadas, Obama ha
propuesto un conjunto de ventajas fiscales para la clase media y aquellos con menos recursos. Estas persiguen
incentivar el trabajo, el ahorro y la inversion en educacion de estos colectivos.

Las propuestas fiscales de McCain, en cambio, se han dirigido principalmente al sector empresarial. Con la idea
de atraer mas inversiones hacia los Estados Unidos, el senador republicano ha planteado una rebaja significativa
de los impuestos sobre beneficios —el tipo méximo pasaria del 35% al 25%-—. A cambio, ha propuesto suprimir
las ayudas al sector manufacturero —eliminando asi una de las mayores distorsiones en el sector empresarial-y a
las companias petroleras. El principal problema de la reforma fiscal de McCain es su coste en términos de pérdi-
da de ingresos, lo que incrementaria el ya de por si elevado déficit estadounidense. Para impedirlo, el senador
acometeria una reduccion del gasto publico en una variedad de programas de incierta efectividad.

La reforma del sistema sanitario ha sido otro de los temas centrales de la campana. A diferencia de otros paises
industrializados, Estados Unidos no proporciona cobertura sanitaria universal, por lo que el 18% de la pobla-
cién menor de 65 anos no dispone de seguro médico. Los programas publicos de salud se dirigen exclusiva-
mente a los mayores de 65 afnos (Medicare) y a los ciudadanos con menos recursos (Medicaid), pero su coste
crece a un ritmo insostenible. El resto de la poblacién debe recurrir a los seguros privados, ya sea contratados
individualmente u obtenidos como parte de su retribucién laboral. Al contar con exclusivas ventajas fiscales,
los seguros médicos ofrecidos por las empresas han distorsionado el mercado de seguros y el de trabajo —pena-
lizando la contratacién de seguros individuales y ligando a los trabajadores a su empresa por el miedo a perder
cobertura médica.
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Las propuestas en sanidad del senador McCain se han centrado en eliminar las ventajas fiscales para las empre-
sas que ofrecen seguros médicos a sus empleados e incrementar las deducciones a los individuos para contratar
libremente cualquier seguro. Esto eliminaria de forma considerable las distorsiones mencionadas anteriormen-
te, pero algunos ejercicios de simulacién sugieren que el incremento de la cobertura seria limitado. Ello se debe
a que parte del incremento logrado entre la poblacién actualmente sin seguro seria contrarrestado por la pérdi-
da provocada por las empresas que decidieran dejar de ofrecer cobertura. El senador Obama, en cambio, ha
propuesto crear un mercado de seguros en el que concurririan nuevos planes publicos y los planes ofertados por
las aseguradoras privadas. La participacién de empresas e individuos en este mercado para contratar su seguro
quedaria garantizada por nuevas regulaciones: las aseguradoras no podrian rechazar a nadie por motivos de
salud, las empresas estarian obligadas a ofrecer seguro médico y se obligaria a los padres a asegurar a sus hijos
menores de edad. Este nuevo sistema se completaria con una mayor cobertura del programa Medicaid. Se logra-
ria asi incrementar la cobertura del sistema sanitario por encima del plan republicano, aunque quedaria lejos de
la cobertura universal. Algunos estudios sugieren que la mejor solucion conllevaria una combinacién de los pla-
nes demdcratas y republicanos” —es decir, un nuevo mercado de seguros, la obligatoriedad de estar asegurado y
la eliminacién de las ventajas fiscales para las empresas que ofrecen cobertura médica.

IMPACTO SOBRE EL DEFICIT FISCAL A MEDIO PLAZO DE LAS PROPUESTAS DE LOS CANDIDATOS

Miles de millones de ddlares
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Reduccion de Reduccion de Reforma sanitaria Politica de defensa ~ Otros programas de
impuestos a las impuestos a las gasto
familias empresas
s McCain Obama

NOTA: Impacto estimado sobre el déficit fiscal previsto por la Congressional Budget Office segtin las leyes vigentes.
FUENTE: US Budget Watch (2008), «Promises, promises: A fiscal voter guide to the 2008 election».

En cuanto a politica energética y medioambiental, los elevados precios del petréleo han obligado a ambos can-
didatos a exponer sus planes para contener el precio de la gasolina y, seguramente, han influido para que ambos
tengan una actitud hacia «lo verde» mds favorable que su predecesor. Pese a ello, existen notables diferencias en
el modo en que cada candidato ha propuesto afrontar el problema. Asi, frente a la regulacién de estdndares de

(1) Gruber, J. (2008), «Covering the uninsured in the United States», Journal of Economic Literature, vol. XLVI (3).
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consumo para los vehiculos y las subvenciones directas a los biocombustibles propuestas por el candidato
demdcrata, el republicano preferiria eliminar las restricciones a la extraccion de petrdleo en las costas estadou-
nidenses y ofrecer incentivos fiscales a la investigaciéon y promocién de las energias renovables. Del mismo
modo, ambos han propuesto limitar las emisiones de CO: instaurando un mercado de permisos de emision,
aunque Obama seria partidario de subastarlos en su totalidad en vez de distribuir una parte de forma gratuita,
como harfa McCain para reducir los costes de transicion al nuevo modelo.

Estos tres capitulos han conformado buena parte de las principales promesas esbozadas por los candidatos
durante la larga campana. La magnitud de la crisis financiera y su impacto en la economia real les ha obligado,
sin embargo, a modificar sus planes econdmicos en la recta final. Obama ha propuesto un plan de reactivaciéon
de la economia que incluye ventajas fiscales para la clase media y las pequenas empresas que, aunque tempora-
les, reducirian ain mds los ingresos publicos. Para mitigar la crisis hipotecaria, ambos candidatos han apostado
por utilizar dinero publico para reconvertir las hipotecas con elevados tipos de interés variable a hipotecas de
tipo fijo mas asequibles. Finalmente, ambos candidatos han coincidido en la necesidad de un endurecimiento
de la regulacién de las entidades financieras.

La decision ya estd tomada y los estadounidenses han expresado sus preferencias entre el estilo McCain
—menos impuestos y menos gasto publico—y el estilo Obama —mayor redistribucién, mds inversiéon publica y
mds regulacién—. Lo que la crisis ha decidido por ellos es una mayor intervencion del sector publico en la eco-
nomia. Queda por ver hasta dénde deja el nuevo presidente que llegue esta intervencién y por cudnto tiempo

la mantiene.

El mercado laboral sigue
deteriorandose mientras
que la inflacion desciende
al 4,9%.

ELl déficit comercial,
se resiste a su esperada
correccion.

16 NOVIEMBRE 2008

Un apoyo primordial para la recuperacién
de los precios de los inmuebles y para el
consumo en general es el mercado de tra-
bajo y aqui siguen los sintomas de debili-
dad. El retroceso del mercado laboral con-
tinda ganando intensidad. En septiembre
se destruyeron 159.000 puestos de trabajo
que llevan el total de empleos perdidos en
el afio corriente hasta los 760.000. En con-
sonancia con este sombrio panorama, la
tasa de paro de septiembre sigui6 en el
6,1% de la poblacién activa, con tenden-
cia a continuar aumentando, mientras que
los salarios, a pesar de una timida ganan-
cia en septiembre, han perdido un 1,9%
de su nivel adquisitivo en un afio y siguen
en los niveles de 2001.

Por el lado de los precios, el indice de pre-
cios al consumo (IPC) avanzé en sep-

tiembre un 4,9% interanual mientras que
la variable clave, el componente sub-
yacente, es decir, el general sin alimentos
y energfa, se mantuvo en el 2,5%.

En el sector exterior, constituido ahora
en apoyo del crecimiento, la balanza
comercial de bienes y servicios arroj6 en
agosto un déficit de 59.138 millones de
doélares. Esto supone un aumento del
6,9% a pesar de la moderacion del precio
del petréleo a causa del empeoramiento
de la balanza comercial excluyendo el
petréleo y sus productos derivados. La
correccion del precio de las materias pri-
mas, en especial del petréleo, deberia
mejorar las perspectivas para el sector
exterior en el corto plazo pero la debili-
dad de la demanda global acttia en senti-
do contrario.
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ESTADOS UNIDOS: LAS VENTAS DE VIVIENDAS TOCAN FONDO

Venta de viviendas de segunda mano en términos anuales
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FUENTES: Federal Housing Board, National Association of Realtors y elaboracién propia.

¢Adonde va el mercado de la vivienda en Estados Unidos?

Los inmuebles son la forma de riqueza mds importante, la mas visible, la que todo el mundo entiende y la mas
generalizada: se dice que la bolsa es para entendidos y arriesgados pero todos vivimos en casas, de compra o
alquiler. Incluso en Estados Unidos, pais con una cultura financiera muy desarrollada, el valor del patrimonio
inmobiliario de las familias es notablemente elevado. Es precisamente el sector de la vivienda de Estados Uni-
dos, con su gran tamaro, el epicentro de la crisis financiera que hoy hace estragos sobre la economia global. Los
problemas empezaron hace poco mas de un afio en las hipotecas subprime, concedidas a prestatarios con un his-
torial de baja calidad crediticia que, por lo general, se correspondia con unos bajos ingresos. Denominaciones
de tinte exdtico como préstamos ninja —a partir del inglés no income, no job, no assets (sin ingresos, sin empleo,
sin patrimonio)— hacian hincapié en las caracteristicas de los beneficiarios de estos préstamos. En el punto élgi-
do de su expansion llegaron a representar el 14,0% de las hipotecas concedidas.

La crisis inmobiliaria de Estados Unidos se inicié hacia principios de 2006, cuando la demanda flexion6 clara-
mente a la baja y los precios alcanzaron su cenit para iniciar un camino descendente. En ese momento, el nime-
ro de viviendas iniciadas alcanz6 un maximo de 2,3 millones, en términos anuales; en septiembre de 2008 ape-
nas se iniciaron una tercera parte de dicha cifra. A principios de 2006, en promedio hacian falta unos cinco
meses para vender una vivienda; hoy, se necesita el doble de tiempo. Ello a pesar de la caida de mas de un 20%
de los precios de los inmuebles. La pregunta del millén es: ;cudndo acabard la crisis?

Para tratar de aproximarnos a la respuesta, en este recuadro adoptaremos un enfoque basado en los precios de
las casas y su relacion con la deuda y la renta de las familias. Recordemos que el inmobiliario estadounidense
atraviesa una fuerte correccion de precios después de un aumento de la riqueza inmobiliaria sin precedentes que
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DRASTICO AUMENTO DE LA DEUDA INMOBILIARIA DE LAS FAMILIAS

Riqueza inmobiliaria neta y deuda inmobiliaria de las familias en porcentaje del PIB (*)
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NOTA: (*) La riqueza neta inmobiliaria es la riqueza inmobiliaria total menos la deuda vinculada a ésta.

FUENTES: Reserva Federal, Bureau of Economic Analysis y elaboracién propia.

se basé en una subida del endeudamiento. La ratio entre la riqueza inmobiliaria sobre el PIB alcanzé un méxi-
mo histérico de forma harto rdpida: entre inicios de 1998 y el segundo trimestre de 2007 pas6 del 115,2% a
162,7%. Esto se producia gracias, entre otros factores, a la facilidad de acceso al crédito que tuvieron las familias.

EL PRECIO DE LA VIVIENDA SE DISPARA

Precio mediano de los inmuebles de segunda mano respecto al ingreso familiar mediano (*)
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FUENTES: OFHEO, National Association of Realtors y elaboracién propia.
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Como consecuencia de esta accesibilidad del crédito, las deudas aumentaban mas que la riqueza inmobiliaria
neta, es decir, que la diferencia entre el valor del inmueble y el importe de la hipoteca pendiente. Asi, si el endeu-
damiento pasaba del 55,7% al 91,7% del PIB entre 1998 y 2007, la riqueza inmobiliaria subia del 59,5% al
76,1%. Con el descenso de los precios de la vivienda, la riqueza ha disminuido, pero no asi la deuda. Ahora, los
estadounidenses s6lo poseen un 40,4% del valor de sus inmuebles libre de deuda. Un minimo histérico que esta
cinco puntos porcentuales por debajo del nivel de inicios de 2007.

;Estaba cara la vivienda? ;Es justificada una correccién tan abrupta? Los ingresos de la familia mediana, defini-
da como la que tiene mds ingresos que una mitad de la poblacién pero menos que la otra mitad, es una variable que
durante mucho tiempo habia evolucionado al unisono con los precios de los inmuebles y de forma mds consistente
que el PIB, el empleo o la bolsa. Sin embargo, el aumento del endeudamiento rompid esta relacién a partir de 1999,
como puede observarse en el grafico anterior. Desde entonces, los precios de los inmuebles se dispararon con rela-
ci6n a la renta hasta que en 2006 se invirti6 la tendencia. Con la correccién habida desde entonces, y traduciendo la
brecha pendiente de cerrar a un indice de precios muy utilizado como es el Case-Shiller, podemos estimar que a
los precios de los inmuebles les queda una correccion del 10%-15% en términos reales (teniendo en cuenta la in-
flacién general), con lo que resultaria una caida total del 40% en términos reales desde los niveles médximos de 2006.

Al ritmo actual de caida de precios, esta perspectiva sittia la recuperacion dificilmente antes de 2010. Se llega a
una conclusién parecida si consideramos las tendencias de la formacién de hogares, el nimero de inmuebles
por hogar y el actual exceso de oferta de casas (algo mas de 2 millones, el 1,7% del parque). Algunos autores,
como Shiller” y Zandi®, coinciden en retrasar la recuperacién hasta bien entrado el afio 2010. En definitiva,
hay un cierto consenso en que esta crisis inmobiliaria es una de las mas prolongadas de la historia. Queda por
ver si las medidas adoptadas para estimular el propio mercado hipotecario, o las relativas al sector financiero,
la politica fiscal o una eventual mejora del sentimiento econémico (;nueva presidencia?) son capaces de rom-
per la inercia actual y acortar este largo camino de espinas.

SOBRAN MUCHAS CASAS

Exceso de oferta en el mercado inmobiliario estadounidense
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FUENTES: US Census y elaboracién propia.

(1) Shiller, Robert (2008) The Subprime Solution, Princeton University Press, Princeton, NJ.
(2) Zandi, Mark (2009) Financial Shock, FT Press, Pearson Education, Upper Saddle River, NJ.
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EL PIB de Japon crece
un 0,8% debilitado por
su dependencia de las
exportaciones en un
entorno global bajista.

La industria vira hacia abajo
de forma drastica.

Japon: menos exportaciones,
menos crecimiento

El PIB de Japén creci6 un 0,8% interanual
en el segundo trimestre, intensificando
una trayectoria de desaceleracién que
para muchos ya es de recesion, al suce-
derse dos trimestres seguidos de creci-
miento negativo. Taro Aso, el nuevo pri-
mer ministro, estd poniendo en marcha
un plan de estimulo fiscal para incentivar
el consumo privado. Pero Japdn tiene una
importante dependencia del sector exte-
rior. Con todos estos inconvenientes, la
bolsa estd en minimos pero el yen sigue
por las nubes. Sin embargo, Japon tiene
dos ventajas a medio plazo: el menor
endeudamiento de sus empresas, fi-
nancieras y no financieras, y la competi-
tividad de las mismas, aunque en el pre-
sente ésta se ve dificultada por la fuerte
apreciacion del yen.

Entre los indicadores de demanda mas
recientes no se ve, empero, ninguna luz al
final del tanel. La confianza del consumi-

dor en el tercer trimestre pasé de 32,3 al
nivel de los 31,2 puntos, lo que constituye
un nuevo minimo histérico. Por su parte,
las ventas minoristas volvieron a retroce-
der en septiembre después de mostrar
mucha debilidad en agosto. Las ventas de
automoviles, otro indicador adelantado
de la demanda, perdieron toda la fuerza de
la timida recuperacién de junio y en los
doce meses hasta septiembre se situaron
un 14,6% por debajo del maximo de
2005. El lado de la oferta no ofrece tam-
poco ningun balsamo. La produccion
industrial descendi6 de forma abrupta en
agosto, cediendo un 4,7% interanual. Por
su parte, la produccién industrial de bie-
nes de consumo del mismo periodo retro-
cedi6é un 4,3% abandonando asi su breve
repunte. En el capitulo de la formacién de
capital, las expectativas para los préximos
meses siguen siendo sombrias, con unos
pedidos de maquinaria que disminuyeron
un 9,3% interanual y en donde, a grandes
trazos, la debilidad estuvo repartida por
igual entre el sector exportador y el que
atiende la demanda interna.

JAPON: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB real
Produccidn industrial

Indice de actividad empresarial
(Tankan) (1)

Viviendas iniciadas
Tasa de paro (2)
Precios de consumo
Balanza comercial (3)

Tipo interbancario 3 meses (4)

Tipo de cambio efectivo nominal (5)

2007

2006 2007
I I v
2,4 2,0 1,8 1,8 1,4
4,2 2,9 2,4 3,1 2,7
22,5 22,0 23,0 23,0 19,0
4,5 -17,2 -2,8 -36,9 -27,1
4,1 3,9 3,8 3,8 3,8
0,2 0,1 -0,1 0,1 0,5
9,4 12,5 11,1 12,3 12,5
0,3 0,7 0,7 0,8 0,9
81,1 77,1 75,7 76,9 78,4

2008
1 11 Julio Agosto  Septiembre

1,2 0,8 - -

2,5 1,0 1,2 —4,7
11,0 5,0 - =3,0 -
-8,9 -10,9 19,2 53,5

3,8 4,0 4,0 4,1

1,0 1,4 2,3 2,1
11,7 10,2 9,7 8,2

0,8 0,8 0,9 0,9 0,9
83,4 82,6 80,6 80,7 84,4

NOTAS: (1) Valor del indice.
(2) Porcentaje sobre poblacién activa.

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

(4) Porcentaje.

(5) 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 mercado inmobiliario, que a través del
efecto riqueza podria insuflar cierta fuer-
za al consumo, sigue mostrando claros
sintomas de debilidad. Los precios del
area de Tokio pasaron con rapidez a la
zona de nimeros rojos y en septiembre
retrocedieron un 0,3% interanual. Por su
parte, el volumen de ventas, que ha veni-
do actuando de indicador adelantado de
los primeros, sigui6 con sus fuertes des-
censos: en el periodo enero-septiembre
un 41,3% interanual. Por el lado de la
oferta, las viviendas iniciadas de enero a
agosto retrocedieron un 1,8% interanual
que, aunque relativamente moderado,
muestra que no hay atisbos de recupera-
cién respecto al bajo nivel alcanzado en el
tercer trimestre de 2007.

En el frente inflacionista, los avances del
indice general vienen causados mds por
la resaca del encarecimiento de las mate-
rias primas, léase petréleo, que no por el
vigor de la demanda interna. E1 IPC de
agosto subié un 2,1% interanual. Sin

embargo, los precios podrian moderarse
con rapidez ya que el indice subyacente,
el general sin energia ni alimentos, regis-
tré un incremento nulo interanual. Esto
sugiere que en los préximos meses, a la
vista de la moderacién de los precios de
las materias primas, la inflacién japonesa
deberia tender a valores muy cercanos al
cero sin descartar incursiones en el terre-
no negativo, de disminucién de precios.
Por su parte, la tasa de paro de agosto re-
punté situandose en el 4,2% de la po-
blacién activa.

En el sector exterior, el superavit comer-
cial sigue reduciéndose con rapidez. En
los doce meses hasta agosto, se redujo
hasta los 8,2 billones de yenes, un 30,2%
por debajo del nivel del mismo periodo
del afio anterior, aunque lo més significa-
tivo es que los datos de aduanas de sep-
tiembre y agosto arrojan déficit, algo que
no pasaba desde 1980. La principal causa
es el estancamiento de las exportaciones.
En este sentido, mds que el descenso de

JAPON: LAS EXPORTACIONES SE ESTANCAN

Variacion interanual de las exportaciones y las importaciones (*)

%
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NOTA: (*) Series de tendencia.

FUENTES: Ministerio de Economia, Comercio e Industria de Japén y elaboracién propia.
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El mercado inmobiliario
sigue paralizado.

La inflacion se mantiene
por encima del 2% pero
las perspectivas son de
estancamiento de precios.

NOVIEMBRE 2008 21



Las exportaciones se
estancan por la menor
demanda internacional.

La economia china crece
un 9% y presenta claros
signos de desaceleracion.

La produccién industrial
se desacelera para crecer
al 11%, pero el consumo
minorista se mantiene.

exportaciones a Estados Unidos, lo mas
significativo es la fuerte desaceleracién de
las que van dirigidas al resto de Asia (la
mitad del total), que en septiembre cre-
cieron un magro 2,9% interanual. Japon
depende del decoupling, la capacidad de
las economias asidticas de crecer en un
entorno de debilidad de Europa y Estados
Unidos, y el problema para la economia
japonesa es que esto parece mas dificil
que hace unas semanas.

EL motor chino baja el ritmo

La economia china, que en 2008 se ha eri-
gido como el principal contribuidor al
crecimiento global, muestra claros signos
de desaceleracion. El PIB del tercer tri-
mestre crecié un 9,0% interanual, que si
bien continda siendo robusto, queda por
debajo del 10,1% del trimestre previo.
Por el lado de la oferta, la mayor parte de
esta ralentizacién se concentra en la
industria, a la vista de la evolucion de los
sectores en términos nominales. Asi,
mientras la agricultura crecié un 4,5%
interanual, recuperando fuerza respecto
a periodos previos, y los servicios avan-
zaron un continuista 10,3%, el sector
secundario redujo su ritmo de creci-

miento del 11,3% al 10,5%. La ralenta-
cién viene inducida principalmente por
la debilidad de la actividad global, aun-
que también puede haber cierta resaca
postolimpica, y coincide con una mode-
racién de las tensiones inflacionistas.

Los indicadores de actividad mds recien-
tes dan una idea mas clara de este impetu
disminuido del gigante asiatico. Por el
lado de la oferta, la produccién industrial
crecié en septiembre un 11,4% inter-
anual que, excluyendo los efectos distor-
sionantes del calendario lunar del Afio
Nuevo Chino, es la tasa de crecimiento
mas baja desde inicios de 2002.

Por el lado de la demanda la actividad
sigue, empero, manteniendo un tono alto
y demuestra que al consumo chino, que
parte de niveles muy bajos, le queda un
apreciable recorrido al alza. Las ventas al
por menor de septiembre, descontando
los incrementos de precios, siguieron ace-
lerando hasta el 17,8%. Aqui, la recupera-
cién mds intensa estuvo en las dreas rura-
les y en el consumo de alimentos, gracias
a la estabilizacion de los precios de estos
dltimos. Por su parte, el sector inmobilia-
rio sigue evidenciando sintomas de debi-
lidad. El precio de la vivienda bajé en el

CHINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2007
2006 2007
v I
PIB real 10,7 11,6 11,2 10,6
Produccién industrial 16,4 17,1 17,5 16,5
Produccidn eléctrica 14,7 15,7 16,1 16,0
Precios de consumo 1,5 4.8 6,6 8,0
Balanza comercial (*) 177,5 262,2 262,2 256,8
Tipo interbancario 3 meses (**) 2,8 3,6 4,7 4,6
Renminbi por délar 8,0 7,6 7,4 7,1

2008
I I Julio Agosto  Septiembre

10,1 9,0 - 9,0 -
15,9 13,0 14,7 12,8 11,4
11,9 6,7 9,6 5,7 4,8
7,8 53 6,3 4,9 4,6
248,2 258,0 249,1 252,7 258,0
4,6 4,4 4,4 4,3 4,4
6,9 6,8 6,8 6,8 6,8

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

(**) Porcentaje.

FUENTES: Oficina Nacional de Estadisticas de China, Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.
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CHINA: LA INDUSTRIA SE DESACELERA

Variacién interanual de la produccién industrial (*)

%
20

2004 2005

| | | |
] §S DM J S
2006 2007 2008

NOTA: (*) Datos corregidos de los efectos de calendario del Afio Nuevo Chino Lunar.
FUENTES: Oficina Nacional de Estadisticas China y elaboracién propia.

segundo trimestre abandonando parte de
la recuperacién iniciada en 2007 y vol-
viendo a los niveles de 2004 mientras que,
en septiembre, las ventas de inmuebles
para usos comerciales retrocedieron un
15,5% interanual.

La nota positiva de esta desaceleracion es
que los problemas inflacionistas siguen
amainando. El IPC general de septiembre
se incrementd en un 4,6% interanual
cuando en abril se habia llegado al 8,5%.
El componente de alimentos, que en Chi-
na tiene especial relevancia como indica-
dor del coste de la vida, también vuelve a
aguas tranquilas con mayor rapidez si
cabe, con un aumento del 9,7% inter-
anual que queda claramente por debajo
del 23,3% de siete meses atrds.

En el sector exterior, el superdvit de los
ultimos doce meses hasta septiembre
retomd la senda alcista repuntando hasta
los 258.000 millones de ddlares. Sin
embargo, esto se debié mds a la desacele-

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

raciéon de las importaciones que a la
exhuberancia exportadora. Asi, en sep-
tiembre las exportaciones crecieron un
21,5% interanual, ligeramente por deba-
jo de la norma de los ultimos meses,
mientras que las importaciones avanza-
ron un 21,3%, muy por debajo del los
avances superioriores al 30% que predo-
minaron hasta julio. Por dreas geogrifi-
cas, las exportaciones a Estados Unidos
(el 17,8% del total de agosto) siguieron
ralentizando su crecimiento al igual que
las destinadas a Europa (el 24,0% del
total), aunque aqui la desaceleracién ha
empezado mads tarde. S6lo las exporta-
ciones destinadas a Asia, la mitad del
total, mantuvieron un crecimiento supe-
rior al 20%.

En el apartado importador destaca el
enfriamiento de la demanda china de
materias primas. En términos de volu-
men, las importaciones de petréleo de los
ultimos doce meses hasta agosto crecie-
ron un 8,8% interanual dibujando una

La inflacion se modera
hasta el 4,6% y los
alimentos suben un 9,7%.

Las exportaciones
moderan su avance pero
las importaciones se
desaceleran con fuerza.
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México crece al 2,6% con
una desaceleracion de la
inversion y del consumo.

La produccion industrial
retrocede y las ventas
minoristas se desaceleran.

La inflacion llega al 5,5%,
a pesar de la desaceleracion
pero el desempleo sigue
por debajo del 4%.

clara tendencia de desaceleracién. Las
compras al exterior de aluminio y cobre
disminuyeron. En el caso de las importa-
ciones de acero, siguen las bajadas aun-
que se moderan los drésticos retrocesos
de 2007.

México: un impasse
en la desaceleracion

La desaceleraciéon de la economia se
tomo un leve respiro en el segundo tri-
mestre. El PIB crecié un 2,8% interanual
mejorando ligeramente el registro del tri-
mestre previo. Sin embargo, el paso de la
economia vendrd marcado por el consu-
mo privado, que intensific6 su ralentiza-
cion creciendo un 3,2% interanual, el
menor avance desde 2003. Fue el repunte
de la inversién, que se aceler6 hasta cre-
cer un 8,1%, la causa principal del man-
tenimiento del ritmo de la actividad, con
una intensa recuperaciéon después de un
anormalmente débil primer trimestre.
Por su parte, el sector exterior sigui6
débil, con las importaciones progresando
a un ritmo superior al de las exportacio-
nes, mientras que el consumo publico
mantuvo su linea de debilidad.

Entre los indicadores de actividad mads
recientes, siguen dominando las perspec-
tivas bajistas, evidenciando la influencia
de la debilidad del vecino del norte. Por el
lado de la oferta, en agosto, la produccién
industrial general retrocedié un 1,5%
interanual, acumulando asi el cuarto mes
consecutivo de descensos. Por su parte, la
produccién de manufacturas bajé un
2,1%. La demanda aguant¢ el tono algo
mds, con unas ventas al por menor que
en julio crecieron un 2,9% interanual, rit-
mo superior al mes previo.

En el frente inflacionista siguen las tensio-
nes de precios aunque parece que no van a
mds. En septiembre, el IPC general aumen-
té un 5,5% interanual, justo por debajo
del registro de agosto. En esta tesitura, los
costes laborales unitarios parecen seguir
la estela del petréleo y empiezan a desace-
lerar su marcha, con un incremento en
julio del 7,3% interanual. Por su parte, la
tasa de paro general de septiembre
aumentd hasta un todavia razonable
4,3% de la poblacién activa.

El sector exterior, el punto flaco de la
expansion de los dltimos anos, siguid
aumentando su déficit a pesar de la

MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB real

Produccién industrial

Tasa de paro general (*)

Precios de consumo

Balanza comercial (**)

Tipo interbancario 3 meses (***)

Pesos mexicanos respecto al délar

2007
2006 2007
v I
4,9 32 4,2 2,6
5,4 1,9 3,1 1,0
3,6 3,7 3,6 3,9
3,6 4,0 3,8 3,9
—6,1 -10,1 -10,1 -9,3
7,3 7,2 7,2 7,2
10,9 10,9 10,8 10,7

2008

11 111 Julio Agosto  Septiembre

2,8 - -

1,3 —0,4 -1,5

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

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

7,2 7,2 7,2 7,2 7,2
10,4 10,4 10,0 10,3 11,0

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacién activa.

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

(***) Porcentaje.

FUENTES: Banco Central de México y elaboracién propia.
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EVOLUCION DEL PIB DE MEXICO POR COMPONENTES

Porcentaje de variacion interanual en términos reales

PIB

4,9

2006 2007 I I I 1v 1 1I
2007 2008

Consumo publico

2006 2007 I 1I 1II v 1 11
2007 2008

Exportaciones de bienes y servicios
10,8

2006 2007 I 1I I 1v 1 1I
2007 2008

Consumo privado

5,6
42 4,4 4

41 42 40
N2

,2
I I I I I ]
2006 2007 I 11 m v I 11

2007 2008

Formacion bruta de capital fijo

2006 2007 I II 11 v I 11
2007 2008

Importaciones de bienes y servicios

9 91

12,8
8,3 82 8
7,0 7,
4,2

1
1 I 1 1 1 )
2006 2007 I 1I m v I II

2007 2008

FUENTES: Banco Central de México y elaboracién propia.

menor fuerza del consumo privado.
Dada la dependencia del petréleo de la
economia mexicana, la direccién para los
préoximos meses, en un entorno de rela-
jacién de los precios de las materias pri-
mas, contintia siendo a la baja. El déficit
comercial de los tltimos doce meses has-
ta agosto volvio a incrementarse hasta los
9.402 millones de ddlares. Excluyendo el
petréleo, continta la desaceleracién
exportadora y la suave aceleracion de las

< aCaixa” INFORME MENSUAL

importaciones, lo que eleva el déficit a
los 65.814 millones de dolares, un 32,1%
por encima del mismo periodo del ano
anterior.

Materias primas: caida general
de precios

El petréleo continda protagonizando una
caida vertiginosa de las cotizaciones. En

Las cotizaciones
de las materias primas caen
sensiblemente en octubre.
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El factor comdin tras el
ajuste de petréleo, metales
y productos basicos son las
perspectivas de demanda
mundial en descenso.
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EL PRECIO DEL PETROLEO SIGUE ENFILANDO LA SENDA BAJISTA

Cotizaciones de barril de petréleo de calidad Brent para entregas a un mes

Dolares/barril
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FUENTE: Thomson Financial Datastream.

octubre el barril de petréleo de calidad
Brent (entregas a un mes), se desplomé
mads de un 35%, al pasar de niveles del
orden de 95 délares/barril a los 62 doéla-
res. Desde los méximos anuales de julio,
los precios del oro negro se han ajustado
practicamente un 60%. En este contexto
de intenso retroceso de las cotizaciones,
la Organizacién de Paises Exportadores
de Petroleo (OPEP), decidi6 el pasado 24
de octubre recortar en 1,5 millones de
barriles diarios su produccién a partir del
1 de noviembre. Ante ese anuncio el mer-
cado no s6lo no reaccioné tensando los
precios sino que las cotizaciones volvie-
ron a descender.

La falta de sensibilidad del mercado ante
este ajuste de oferta induce a pensar que
el factor que domina en este momento la
evolucidn del petréleo son los temores a
una contraccion de la demanda mundial.
De hecho, muchos analistas consideran
que la restriccion de la oferta de la OPEP
es reducida visto el panorama macroeco-
némico. De acuerdo con esta vision, el

escenario de recesion global que los mer-
cados de bolsas y deuda parecen descon-
tar se corresponde con unas cotizaciones
de las materias primas mds bajas que las
existentes meses atras.

La evolucién de las restantes materias pri-
mas es consistente con este diagnéstico.
En octubre, el indice The Economist de
materias primas se repleg6 un 21%. Este
retroceso se debid, a diferencia de en otras
ocasiones, a descensos de un orden similar
de los tres grandes grupos de materias pri-
mas (alimentarias, agricolas no alimenta-
rias y metales), lo que abunda en el hecho
de que la correccién de las cotizaciones es
un movimiento de amplio espectro. Esto
implica, a su vez, que pueden estar actuan-
do factores comunes en la depresion de
los precios de las materias primas, siendo
el candidato que suscita mayor adhesion
la correccién de demanda.

En este sentido, parece que el papel que

en ciertos momentos habian jugado el pe-
tréleo y ciertas materias primas de actuar
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como activo de refugio se ha desecho en
las tltimas semanas. Por ejemplo, el oro,
activo de reserva por excelencia, ha caido
mds de un 17% en octubre. Por lo que se
refiere a otras materias primas, cabe des-
tacar los fuertes descensos registrados en-
tre esas fechas en las cotizaciones del co-
bre (caida del 37%), caucho (menos
32%), trigo (bajada del 23%), cacao (des-
censo del 18%) y café (retroceso del 14%).

Como contrapunto necesario a este ex-
traordinario ajuste de los precios que es-
tamos observando, cabe sefalar que,
cuando la visién pasa del momento pre-
sente al largo plazo, los andlisis que se
manejan apuntan a que el mercado de
petrdleo va a seguir presentando la estre-
chez entre oferta y demanda que lo ha

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

caracterizado en los ultimos afios. En este
sentido, un reciente informe de la Agen-
cia Internacional de la Energia (AIE) se-
nala que las perspectivas hacia 2030 son
de paulatina disminucién de la produc-
cién de petrdleo. Sin aumento apreciable
de inversiones, la produccién tendencial
disminuira del orden de un 9% anual,
una cifra que podria moderarse hasta el
6% si se aumentara la inversion en acti-
vidades de extraccién en unos 360.000
millones de délares anuales. A pesar de
que la AIE afirma que el consumo mun-
dial de petréleo a largo plazo puede ser
menor de lo que se habia estimado ante-
riormente, con esta reduccién tendencial
de la oferta el escenario de precios que
implicitamente cabe manejar es de coti-
zaciones altas.

A largo plazo, la tendencia
de fondo de la oferta
de petréleo es bajista.
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En la eurozona, la crisis
financiera impacta via
menor crecimiento

del crédito...

28 NOVIEMBRE 2008

UNION EUROPEA

Zona del euro: envite financiero sobre
la economia real

La fuerte crisis financiera que se viene
desarrollando desde el verano de 2007 ha
alcanzado tal intensidad que procede
preguntarse sobre cudl estd siendo su
transmision a la esfera de la economia.
En principio, existen dos grandes canales
por los cuales la crisis puede afectar a la
evoluciéon macroeconémica. El primero
es el canal del crédito, una variable cuyo
encarecimiento y/o restriccién afecta di-
rectamente a la capacidad de las familias
y empresas de financiar sus gastos co-
rrientes o sus inversiones. El segundo, el
canal de la confianza, es decir, los cam-
bios en la percepcion de los agentes (de
nuevo, consumidores y empresas) sobre
la situacién econdémica y cémo dicha

percepcion se corresponde con decisio-
nes de gasto e inversion.

Y bien, ;cémo estan operando en la préc-
tica estos dos canales? El consumo en la
zona del euro estd moderando sensible-
mente su ritmo de crecimiento que, cier-
tamente, tampoco habia sido excesiva-
mente alegre ni en los momentos mds
algidos del ciclo. Por ejemplo, las ventas
al por menor, un indicador clave del con-
sumo, descendieron en el promedio de
julio y agosto un 1,7% interanual, empe-
orando el débil registro del segundo tri-
mestre (caida interanual del 1,6%).

Esta evolucion es, a grandes trazos, para-
lela a la desaceleracién del crédito a las
familias, que pasé de crecer cerca de un
11% interanual en el primer trimestre del

LA ZONA EURO PIERDE IMPULSO

Valor del indice de sentimiento econémico de la eurozona
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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

2007 2008
2006 2007
111 v I I Julio Agosto  Septiembre
PIB 3,0 2,6 2,6 2,1 2,1 1,4 - -
Ventas al por menor 1,6 0,9 1,3 -0,3 -0,2 -1,6 -1,6 -1,9
Confianza del consumidor (1) -9,1 —4,9 -3,9 -7,7 -11,9 -14,6 -19,7 -19,2 -18,9
Produccién industrial 4,0 3,4 3,9 3,0 2,5 1,1 -1,2 -0,7
Sentimiento econémico (1) 106,3 108,4 108,7 104,3 100,5 96,5 89,5 88,5 87,7
Tasa de paro (2) 8,3 7,4 7,4 7,3 7,2 7,4 7,4 7,5
Precios de consumo 2,2 2,1 1,9 2,9 3,4 3,6 4,0 3,8 3,6
Balanza comercial (3) -10,4 20,1 31,4 34,3 23,4 11,5 -3,7 -14,9
Tipo de interés Euribor 3 meses 3,1 4.3 4,5 4,7 4,5 49 5,0 5,0 5,0
Tipo de cambio efectivo nominal del euro (4) 103,6 107,7 107,7 110,6 112,8 115,6 115,8 113,5 111,6

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

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

(4) Cambio ponderado por los flujos de comercio exterior. Valores mayores implican apreciacion de la moneda.

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

2006 a hacerlo menos del 4% interanual
en agosto, y al empeoramiento de la con-
fianza del consumidor, que en los doce
meses que finalizan en septiembre ha ce-
dido mds de 13 puntos. Aunque existen
otros factores que también empujan en
la misma linea, como, por ejemplo, la
transmision de las pérdidas bursatiles a
menor consumo (la inversién del efecto
riqueza), la propia Comisién Europea es-
tima en su ultimo informe trimestral que
dicho efecto riqueza es de baja magnitud
en el caso de la eurozona (no asi, por
ejemplo, en Estados Unidos).

La inversidn también estd recibiendo el
impacto de la crisis financiera. Ya sea al
nivel de macromagnitud trimestral como
de indicadores mensuales, la inversiéon
muestra claros signos de deterioro. Asi su-
cede también con el gasto de las familias,
tanto la confianza empresarial (bien sea
de servicios o industrial) como la ralenti-
zacion del crédito a las empresas siguen
sendas bajistas aproximadamente equi-
parables a la de la inversion.

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

Cabe concluir, por tanto, que existe un
impacto de la crisis apreciable en la acti-
vidad econémica a nivel interno. Esto
deja al consumo publico y a la demanda
externa como uUnicas fuentes compensa-
torias de la desaceleracion. Por lo que se
refiere al consumo publico, las tltimas ci-
fras disponibles, del segundo trimestre,
apuntan a una clara inflexién alcista. La
demanda externa, por el contrario, estd
sufriendo mds y mds a medida que avan-
za 2008. En agosto, la balanza comercial,
en saldo acumulado de doce meses, anotd
un déficit de 14.900 millones de euros,
con lo que suma dos meses consecutivos
en negativo.

Esta evolucién deriva del hecho que las
exportaciones han tendido a ralentizarse
mientras las importaciones se muestran
por el momento ancladas en ritmos ex-
pansivos superiores. Un primer factor que
explica estas mayores dificultades expor-
tadoras es el encarecimiento de los pre-
cios debido al efecto de la apreciacion del
euro. Asi, y a pesar de la correccion pro-

...y a través del deterioro
de la confianza, dos canales
que comportan ajustes

en consumo e inversion.

Las exportaciones estan
desacelerandose de forma
apreciable.
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Perspectivas complicadas
para los meses venideros.

La economia alemana sufre
la pérdida de tono de la
inversion y de la demanda
interna.

ducida en los ultimos meses, en septiem-
bre el tipo de cambio efectivo nominal de
la moneda tnica registraba un nivel un
3% superior a los de un afo atras.

Un segundo elemento que constrife la ca-
pacidad exportadora europea es la paten-
te ralentizacién de ciertos mercados tradi-
cionales que hasta la fecha habian todavia
mantenido dinamismo, como Reino Uni-
do, Suiza y Suecia. Ello estd dejando a la
exportacion europea muy dependiente de
mercados emergentes (las exportaciones a
China y Rusia estdn creciendo todavia en
cifras de dos digitos), unos destinos que,
de cumplirse las previsiones, van a ser
MeNos Vigorosos en unos pocos meses.

A partir de esta situacion, las perspectivas
inmediatas no son positivas. Los indica-
dores mensuales disponibles relativos al
tercer trimestre —produccién industrial,
sentimiento econémico, indice compues-
to de indicadores adelantados, etc.— apun-
tan con cierta claridad a que el producto
interior bruto (PIB) puede haber vuelto a
caer por segundo trimestre consecutivo.
Esta entrada en recesion técnica puede ser
el preludio de unos préximos trimestres
complicados. Aunque la tasa de paro to-
davia se mantiene relativamente baja

(7,5% de la poblacion activa en agosto) y
lo peor del tensionamiento inflacionista
parece quedar atrds (en septiembre la in-
flacion se desaceler6 hasta el 3,6% gracias
a la contencidn de energia y alimentos),
estos factores son insuficientes para con-
trarrestar los amplios signos negativos de
una economia en horas bajas. Como tam-
poco se pueden esperar resultados inme-
diatos de los distintos programas de ayu-
da que los paises de la eurozona estin
planteando para salvar a sus respectivos
sistemas financieros y cuyo impacto sobre
la actividad no se vislumbrara hasta den-
tro de bastantes meses.

Alemania: el motor economico
de Europa se gripa

La economia alemana estd perdiendo de
forma rapida los agarraderos que le habian
permitido impulsarse hacia una etapa de
buen comportamiento econémico en
2006 y 2007. Esos fueron afios en que la
combinacién de una inversién fuerte con
una demanda exterior en auge facilité un
dinamismo que hacia mucho tiempo que
no se veia. Hasta el primer trimestre de
2008, estas tendencias aguantaron pero
en el segundo trimestre se produjo una

ALEMANIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB
Ventas al por menor

Produccién industrial

Indice de actividad empresarial (IFO) (*) 105,5 106,2 105,6 103,7

Tasa de paro (**)
Precios de consumo

Balanza comercial (***)

2007

2006 2007
1II v
3,2 2,6 2,4 1,7
6,1 7,6 7,5 -8,8
6,0 59 5,7 5,0
10,7 9,0 8,9 8,5
1,6 2,3 2,3 3,1

151,5 183,5 192,0 198,1

2008
1 11 Julio Agosto Septiembre
2,6 1,7 - -
-0,7 0,1 0,6 -3,0
5,0 3,0 0,1 1,7
104,0 102,2 97,4 94,8 92,9
8,1 7,9 7,8 7,7 7,6
2,9 2,9 3,3 3,1 2,9

201,1 202,2 198,0 195,2

NOTAS: (*) Valor.

(**) Porcentaje sobre poblacién activa.

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

FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo, Comisién Europea, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.
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EL SECTOR EXTERIOR ALEMAN, UN PUNTAL QUE FLOJEA

Superdvit comercial, acumulado de doce meses

Miles de millones de euros
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FUENTES: Oficina Federal de Estadisticas y elaboracién propia.

abrupta ruptura de las mismas: la inver-
sién (con mayor rotundidad) y el sector
exterior (en menor medida) cedian en su
impulso y precipitaban a la economia ger-
mana a un retroceso intertrimestral del
PIB en dicho periodo.

Al avanzar el tercer trimestre la situacién
ha ido empeorando. Distintos indicado-
res apuntan a un nuevo debilitamiento de
la inversion en bienes de equipo. También
la demanda externa continda perdiendo
fuelle. En agosto las exportaciones, en sal-
do acumulado de doce meses, crecieron
un 5,2% interanual, aproximadamente la
mitad que un afio antes. Dado que las im-
portaciones continuaron sélidamente
amarradas en la zona de avance del 6%
interanual, la consecuencia ha sido la re-
duccién del superdvit comercial hasta los
195.300 millones de euros. Se trata del se-
gundo mes consecutivo que esto sucede.

En esta situacién, sélo el consumo podria

actuar como soporte al crecimiento. Des-
graciadamente ni en los momentos mds
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vigorosos del dltimo ciclo expansivo esta
variable ha tenido un despegue notable.
Por ello, aunque ciertamente el mercado
laboral continda en un momento todavia
dulce (la tasa de paro descendi6 hasta el
7,6% en septiembre), los indicadores de
consumo (ventas minoristas y confianza
del consumidor, en particular) anuncian
un peor comportamiento del gasto fami-
liar en el tercer trimestre. En este contex-
to, la buena noticia es la inflacion, ya que
su contencién —en septiembre aument6
un 2,9% interanual, dos décimas porcen-
tuales menos que en agosto— contribuye a
mejorar la capacidad adquisitiva de las fa-
milias.

La triple combinacién de consumo, in-
version y exportacion a la baja tiene su re-
flejo en la dimension de la oferta. El indi-
cador IFO de actividad empresarial, un
fiel reflejo del pulso ciclico de la econo-
mia germana, se hundié6 en octubre hasta
el nivel de los 90,2 puntos, su peor regis-
tro desde abril de 2003. Se trata de una
percepcién sélidamente anclada en la rea-

Las familias siguen
conteniendo su gasto.

El indicador IFO continta

cayendo.
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La estabilidad presupuestaria
se deja para mas adelante.

En Francia, la debilidad
del consumo lastra

las posibilidades

de la economia.

Las empresas contienen sus
inversiones y ven empeorar
sus beneficios.

lidad, la de los empresarios que respon-
den a esta encuesta, ya que la produccion
industrial avanza a un ritmo sensible-
mente inferior al anotado en el segundo
trimestre (1,7% interanual frente a 3,0%)
y la confianza de los servicios estd en mi-
nimos desde 2005.

Ante esta situacion el gobierno anunciaba
que el objetivo de equilibrio fiscal para
2011 se antojaba inalcanzable, se adopta-
ba un ambicioso fondo de estabilizacién de
los mercados financieros (cifrado en medio
billén de euros) y se filtraba que el creci-
miento oficialmente previsto para 2009 po-
dria moverse en la orquilla del 0% al 0,5%.

Francia: recesion inminente

Primero, el Instituto Nacional de Estadis-
tica y de Estudios Econémicos; después,
el Banco de Francia. Ambas instituciones
anunciaron en octubre que el PIB podia
haber caido una décima en el tercer tri-
mestre del afio, con lo que se entraria en
recesion técnica. De confirmarse esta pre-
vision, seria la primera recesién en Fran-
cia en 15 anos. ;D6nde estdn los proble-
mas de la economia gala? Los indicadores
mads recientes son claros: las familias no
gastan y las empresas estdn viendo ero-
sionados sus beneficios.

Asi, por lo que se refiere al gasto familiar,
el consumo de los hogares creci6 en el ter-
cer trimestre un magro 1,0% interanual,
al tiempo que la confianza del consumi-
dor (un indicador que tiene cierto carac-
ter anticipatorio) se mantenia en ese mis-
mo periodo en la zona de los 24 puntos
negativos. Ni la suave desaceleracién de
los precios de consumo (hasta el 3,0%
interanual en septiembre) ni el hecho de
que la tasa de paro se mantenga relativa-
mente baja (en el 8,0% de la poblacién
activa en agosto), dos tendencias que fa-
vorecen los fundamentos del consumo,
parecen ser suficientes para contrarrestar
esta atonia del principal agregado de la
demanda interna.

Por su parte, la actividad empresarial estd
sufriendo por el adverso contexto econ6-
mico. La produccién industrial retrocedié
un 2,6% interanual en agosto, mientras
que la confianza de los servicios cedia
ocho décimas porcentuales en septiem-
bre. Esta evolucién resalta el mal tono del
sector secundario y terciario. Ademds, el
Boletin de Coyuntura del Banco de Fran-
cia de septiembre apuntaba a otras ten-
dencias del sector empresarial. En el tercer
trimestre, las empresas galas han conteni-
do sus inversiones, han visto reducidos sus
flujos de caja y han registrado una dismi-
nucién de sus margenes de beneficio.

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 (**)

2007

2006 2007
III v
2,4 2,1 2,4 2,2
3,3 4,4 4,9 3,8
0,9 1,3 2,0 2,3
9,2 8,3 8,1 7,9
1,7 1,5 1,3 2,3
-27,3 -32,9 -33,5 -37,9

2008
I I Julio Agosto  Septiembre

2,1 1,1 - -

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

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

7,7 7,6 7,8 8,0

2,9 3,3 3,6 3,2 3,0
—41,2 —45,5 —48,6 51,1

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacién activa.

(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de euros.
FUENTES: OCDE, Eurostat, INSEE, Comision Europea y elaboracién propia.
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Italia: lo peor puede estar por llegar

El Fondo Monetario Internacional ha dic-
tado sentencia sobre las perspectivas in-
mediatas de la economia italiana y ésta ha
sido condenatoria: en 2008 el PIB caerd
una décima porcentual y en 2009 la situa-
cién empeorard, con un nuevo descenso
del crecimiento (—0,2%). Esta voz se suma
a otras conocidas recientemente, como la
de la Comisién Europea o, a nivel inter-
no, la de la patronal Confindustria, que
igualmente auguran una etapa de escaso
dinamismo econémico para Italia.

Los ultimos indicadores ciertamente tien-
den a confirmar este mal prondstico. El
consumo sigue falto de tono, como lo
atestigua el hecho de que la confianza del
consumidor se situase en septiembre en
la cota de los 22 puntos negativos. A un
nivel mas fundamental, otro lastre que
opera sobre el gasto de las familias es el
continuado aumento de la tasa de paro,
que alcanz6 el 6,8% en el segundo trimes-
tre (incremento de siete décimas porcen-
tuales en un afo).

Desde el dominio de la oferta, la situacién
se percibe igualmente grave. La produc-
cién industrial retrocedié en agosto un
2,6% interanual. Este mal comporta-

miento se puede vincular con el escaso di-
namismo exportador. En agosto, las ex-
portaciones, en saldo acumulado de doce
meses, avanzaron un 4,6% interanual, un
ritmo cuatro puntos porcentuales menor
al que se registraba a principios de afio.
Todo esto deja como practicamente tni-
co indicador positivo la reconduccion de
la inflacién de septiembre. En linea con
las principales economias continentales,
el IPC crecié en dicho mes un 3,8% inter-
anual, una cesién de tres décimas porcen-
tuales respecto a agosto.

Reino Unido: el consumo,
tocado y... ;hundido?

El activismo de gobierno de Gordon
Brown para salvaguardar su sistema ban-
cario y el hecho de que el modelo brita-
nico de salvamento (caracterizado por
compra de acciones de los bancos por
parte del estado, junto con otras medi-
das) haya sido de facto adoptado como
referencia por los paises de la Unién Eu-
ropea, pueden haber generado la impre-
siéon de que la economia britdnica estd
siendo guiada con mano de hierro hacia
la salida de la crisis. Lo cierto es que, des-
de el punto macroeconémico, la situa-
cién sigue siendo extremadamente com-

En Italia, se esperan dos
ainos consecutivos con el PIB

en caida.

El consumo sigue tocado,
y no ayuda el aumento
de la tasa de paro.

La produccion industrial se
ve penalizada por el frenazo
de las exportaciones.

ITALIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2006
PIB 1,9
Ventas al por menor 1,2
Produccién industrial 2,4
Tasa de paro (*) 6,8
Precios de consumo 2,1
Balanza comercial (**) -17,6

2007
2007
11 v I 1I
1,4 1,6 0,1 0,3 -0,1
0,5 0,2 0,5 0,9 -1,7
0,0 0,8 -2,9 -1,4 -1,7
6,2 6,2 6,3 6,6 6,8
1,8 1,6 2,4 3,1 3,6
-13,7 -11,3 -8,9 -9,1 -8,6

2008

Julio

2,1
-3,1

4,1
-9,0

Agosto  Septiembre
-1,3
-2,6
4,1 3,8
-10,5

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacién activa.

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

FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboraci6n propia.
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La economia britdnica bordea  plicada. Segin datos preliminares, el PIB

la recesion técnica. alcanzé en el tercer trimestre un 0,5% in-
tertrimestral, con lo cual se encuentra a
las puertas de recesion técnica, al tiempo
que la inflacién ha roto la barrera psico-
logica del 5% en septiembre (5,2% inter-
anual, concretamente).

El principal elemento que se ha degrada-
do en los ultimos trimestres ha sido el
consumo privado. Aunque este bastiéon
del crecimiento empez6 a desacelerarse

Graves problemas en el segundo trimestre, ha sido en el ter-
en el frente del consumo cer trimestre cuando la pérdida de dina-
privado... mismo se ha tornado mds apreciable. En

septiembre, las ventas minoristas crecie-
ron un 1,7% interanual, 2,6 puntos por-
centuales menos que en el segundo tri-
mestre. En los meses inmediatos las cosas
presumiblemente irdn a peor: la confian-
za del consumidor se situé en septiembre
en el nivel de los 23 puntos negativos, 7
puntos por debajo del débil registro del

...fruto de la caida de segundo trimestre.

los precios inmobiliarios,

el ajuste crediticio La decisién de las familias de contener el
y el empeoramiento laboral. gasto deriva fundamentalmente de la com-

binacién de tres factores. En primer lu-
gar, la caida de los precios inmobiliarios
(segun Halifax, el descenso entre agosto
de 2008 y agosto de 2007 supera el 13%)
tiene un efecto negativo sobre el consu-
mo. Un segundo elemento es la menor
disponibilidad de crédito bancario para
financiar el gasto familiar.

Finalmente, el mercado laboral britdnico,
que se habia comportado de forma excep-
cionalmente dindmica en afios preceden-
tes, ha empezado a empeorar. En septiem-
bre pasado, la tasa de paro ascendié hasta
el 2,9% al tiempo que en los tres meses de
junio a agosto se destruyeron 122.000 em-
pleos netos. Asimismo, los ingresos sala-
riales medios vienen ralentizandose desde
mayo pasado, una tendencia que se ha in-
tensificado en los meses de julio y agosto.
Aunque los problemas macroeconémicos
britdnicos no acaban aqui (por ejemplo, la
produccién industrial se desplomé un
2,3% interanual en agosto), ciertamente a
menos que la via de agua del consumo no
se tapone claramente las perspectivas bri-
tanicas se antojan complicadas.

REINO UNIDO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2007
2006 2007

111 v
PIB 2,8 3,0 3,3 2,9
Ventas al por menor 3,1 4,4 5,0 3,9
Produccién industrial 0,7 0,4 0,3 1,0
Tasa de paro (*) 2,9 2,7 2,6 2,5
Precios de consumo 2,3 2,3 1,8 2,1
Balanza comercial (**) -72,5 -83,2 —84,7 -88,4
Tipo de interés Libor 3 meses 4,6 5,3 6,0 6,3

Tipo de cambio efectivo nominal de la libra (***) 98,0 103,9 104,3 102,2

2008
I I Julio Agosto  Septiembre
2,3 1,5 - 0,3 -
5,4 4,3 2,0 3,2 1,7
0,6 -1,1 -1,9 -2,3
2,5 2,6 2,7 2,8 2,9
2,4 3,3 4,4 4,8 52
-90,9 -92,9 -94,3 -95,0
6,0 6,0 59 5,8 5,7
97,6 92,6 92,8 92,5 88,2

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacién activa.
(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de libras esterlinas.

(***) Cambio ponderado por los flujos de comercio exterior. Valores mayores significan apreciacion de la moneda.

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

34 NOVIEMBRE 2008

INFORME MENSUAL 3K "laCaixa’



MERCADOS FINANCIEROS

Mercados monetarios y de capital

Bancos centrales y gobiernos frente
a la crisis financiera global

«A grandes males, grandes remedios».
Nunca el dicho ha sido mds apropiado.
Frente a la crisis financiera mas grave en
75 aflos, la reaccion de las autoridades
econémicas y monetarias estd siendo
contundente y audaz, como veremos a
continuacion. El hecho es que la gravedad
de la situacién en los mercados financie-
ros ha alcanzado una magnitud tal que ha
obligado a echar mano de todo el arsenal
de medidas al alcance para evitar una
involucién y un colapso de los sistemas
de crédito nacionales.

Desde el inicio de la tormenta financiera,
los bancos centrales iniciaron sus inter-
venciones segtin el manual ortodoxo de
resolucion de crisis financieras. Con la
leccién bien aprendida tras la depresion
del ano 1929, la primera determinacién
que tomaron fue la inyeccién de liquidez
para paliar las tensiones en los mercados
interbancarios tras la brutal contraccién
del crédito entre entidades bancarias. Esta
fue motivada por la crisis de confianza
que se transformé en una crisis de solven-
cia en el sistema financiero internacional.

Ante el incremento de las tensiones finan-
cieras a partir de septiembre y en una ex-

RECORTE COORDINADO DE LOS TIPOS DE INTERES OFICIALES

Tipos de interés de referencia de los bancos centrales
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FUENTES: Bancos centrales.
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Ante la gravedad de

la crisis, los gobiernos

y los bancos centrales
actdan con contundencia.
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Descenso coordinado

de los tipos de interés de
referencia de los principales
bancos centrales...

...y maxima inyeccion
de liquidez.

Los planes nacionales
contemplan compras

de activos financieros del
balance de las entidades,
aval de emisiones e incluso
la entrada en el capital de
los bancos con problemas.

En el caso de Espana,

se aumenta la garantia

de los clientes, se dispone
un fondo de adquisicion
de activos de alta calidad
y se instrumenta un aval
para las emisiones de

las entidades crediticias.
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cepcional coyuntura de rescates forzados
de entidades crediticias por parte del sec-
tor publico, los principales bancos cen-
trales optaron por recortar sus tipos de
interés oficiales coordinadamente el 8 de
octubre. Los bancos centrales de Estados
Unidos (Fed), Reino Unido, China, Cana-
d4, Suecia, Suiza y el Banco Central Euro-
peo (BCE) acordaron recortar el tipo de
interés de referencia. Asi, como puede
verse en el gréfico anterior, la Fed, el Ban-
co de Inglaterra y el BCE bajaron un 0,5%
el precio del dinero oficial. El 29 de octu-
bre, la Fed ha vuelto a recortar otro medio
punto el tipo de interés de referencia de
los fondos federales mientras que Jap6n
lo hacia en 20 puntos bdsicos; se espera
que el Banco de Inglaterra y el BCE sigan
el mismo camino.

Ademas, la Fed ha adoptado medidas que
se salen de la ortodoxia monetaria de las
ultimas décadas, como la creacion de un
fondo para adquirir pagarés de empresa
(commercial paper) directamente a los
emisores o en el mercado secundario, asi
como la compra de activos de fondos
monetarios, medidas ambas destinadas a
aliviar las tensiones de liquidez que afec-
tan a las empresas no financieras. Tam-
bién el BCE ha puesto en marcha accio-
nes extraordinarias, aunque de mucho
menor alcance, orientadas a facilitar la
obtencién de mayores niveles de liquidez
en sus subastas de fondos periddicas.

Pero la cosa no se acaba aqui. La virulen-
cia de la crisis ha obligado a los gobier-
nos a incrementar la garantia de los
depdsitos bancarios. En el caso de la
Unidén Europea, tras una cierta descoor-
dinacidn inicial, y cuando varios paises
habian anunciado unilateralmente la
ampliacion de esta garantia de depositos,
se decidié aumentar el minimo garanti-
zado hasta los 50.000 euros por cliente y
entidad, aunque la mayoria de los paises
de la eurozona lo han elevado hasta los
100.000 euros.

Como esto no bastaba y el riesgo de co-
lapso del sistema persistia, se empezaron
a tomar una serie de medidas anticrisis
mas heterodoxas. La primera fue la crea-
cién de fondos especificos para comprar
los activos financieros del balance de los
bancos. En Estados Unidos, el Secretario
del Tesoro consigui6 finalmente el 3 de
octubre sacar adelante un plan de rescate
bancario cuyo importe maximo podria
alcanzar los 700.000 millones de ddlares.
A pesar de ello, los mercados financieros
segufan muy inquietos, al considerar que
las medidas no abarcaban toda la proble-
mética creada por la crisis.

Fue el gobierno britdnico el que poco des-
pués, el 8 de octubre, presentaria un plan
de actuacién que posteriormente seria
tomado como referencia para otros pla-
nes nacionales. El importe total era de
400.000 millones de libras esterlinas y en
el mismo se incluia la posibilidad de que
el sector publico entrara directamente en
el capital propio de las entidades con pro-
blemas. Otra disposicion relevante era
conceder avales para garantizar las emi-
siones de activos de los bancos. Los minis-
tros de finanzas de la Uni6én Europea asu-
mieron los planteamientos britdnicos y
los respectivos gobiernos nacionales re-
dactaron sus correspondientes planes de
actuacion.

En total se han anunciado intervenciones
por un valor de casi 4 billones de euros,
unas cuatro veces el producto interior
bruto de Espaia. De las mismas, se desti-
nan 1,9 billones de euros a avales, 1 billén
de euros a fondos de adquisicién de acti-
vos de los balances de los bancos vy, por
ultimo, aproximadamente otro billén de
euros a recapitalizar los bancos a través
de inyecciones en el capital propio o ins-
trumentalizado a través de préstamos.

En el caso de Espaiia, el plan anticrisis se

vertebra a través de cuatro elementos
principales. El primero es la elevacion de
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la garantia de depdsitos y de fondos de in-
version de 20.000 a 100.000 euros. El se-
gundo es la creacién de un fondo para
comprar activos bancarios de alta calidad,
hasta 50.000 millones de euros. Otro pilar
del plan es el aval publico para nuevas
emisiones de deuda (con 5 afnos de ven-
cimiento maximo) de entidades de crédi-
to con un importe maximo de 100.000
millones de euros, vadlido hasta el 31 de
diciembre de 2009. El plan espanol inclu-
ye la posibilidad de extender el aval al
mercado interbancario espanol y la posi-
ble adquisicion de titulos para el reforza-
miento de los recursos propios de las enti-
dades de crédito.

Menores tensiones en el interbancario
pero mayores en la renta fija privada

El recorte coordinado del tipo de interés
de referencia de los bancos centrales
comentado en el apartado anterior tuvo
un claro impacto en los tipos de interés

del mercado interbancario. En la zona del
euro, el euribor a 3 meses, que cotizaba
un 5,27% a finales de septiembre, se dis-
tendia hasta anotar un 4,92%, todavia
muy por encima del tipo de interés oficial
del BCE, pero con una clara senda bajista.
También el tipo de interés del mercado
interbancario a 12 meses en la eurozona,
que alcanzé un nivel de 5,51% el 2 de
octubre, se fue relajando hasta cotizar el
27 de octubre un 5,0%. En Estados Uni-
dos, el tipo de interés interbancario a 3
meses ha caido del 4% hasta el 3,53% que
cotizaba el 27 de octubre. En el Reino
Unido, el tipo de interés a 3 meses des-
cendi6 del 6,30% de finales de septiembre
hasta el 5,98% de finales de octubre.

A pesar de estas reducciones, todavia no
puede afirmarse que la situacion se haya
normalizado. Los diferenciales entre los
tipos de interés del mercado interbanca-
rio y los tipos de interés de referencia de
los bancos centrales siguen siendo muy
superiores a la media histdrica e incluso

LOS MERCADOS INTERBANCARIOS RELAJAN LA TENSION LIGERAMENTE

Tipos de interés oficial del BCE y del mercado interbancario de la eurozona
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s Tipo de referencia

Euribor 3 meses

2008

Euribor 12 meses

NOTA: Ultimo dato, 27 de octubre.
FUENTE: Bloomberg.
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El recorte del tipo de
interés oficial coordinado
de los bancos centrales y
las medidas de inyeccidn
de liquidez logran relajar
algo los mercados
interbancarios...

... aunque todavia falta
mucho para su plena
normalizacion.
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Se mantiene la tendencia
de reduccion de la
rentabilidad de la deuda
publica a largo plazo...

estos diferenciales se han ampliado du-
rante el mes de octubre en algunos casos.
Asi, el margen entre el tipo de interés ofi-
cial del BCE y el euribor a 3 meses en sep-
tiembre era de 1,02%, mientras que el 27
de octubre se situaba en el 1,17%. Es de-
cir, las bajadas de los tipos de interés del
mercado interbancario han sido inferio-
res al recorte del tipo de referencia.

En el &mbito de los tipos de interés de la
deuda publica a largo plazo se mantiene
la tendencia de disminucién de los mis-
mos en numerosos paises. En el caso de
los Estados Unidos, el tipo de interés de
la deuda publica a 10 afios se ha reducido
en 18 puntos basicos (100 puntos basicos
es un 1%) del 3,82% a finales de septiem-

TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

bre hasta el 3,64% del 25 de octubre. Pero
el descenso mds intenso se ha registrado
en la eurozona, al cotizar la deuda publi-
ca a largo plazo un 3,72%, unos 30 pun-
tos basicos por debajo de la rentabilidad
que ofrecia a finales de septiembre. El
motivo es el cambio de tendencia en las
perspectivas del tipo de interés oficial del
BCE. Si hasta hace pocos meses se espe-
raban alzas en el mismo, con el recorte
inicial del 8 de octubre y las indicaciones
adicionales de mayores rebajas por parte
del presidente del BCE las expectativas
de nuevos recortes se han consolidado
firmemente.

Estas mejoras del mercado interbancario
no se han trasladado al mercado de renta

En porcentaje anual

2007
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

2008
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre (1)

Zona del euro Estados Unidos
Subastas Euribor (5) objle\zltli‘\]/%l de  Tres meses
BCE (2) Tres meses Un afno FeRcfesre arlv ?3) ®
4,00 4,79 4,73 4,75 5,23
4,00 4,60 4,60 4,50 4,89
4,00 4,81 4,69 4,50 513
4,00 4,68 4,75 4,25 4,70
4,00 4,37 4,32 3,00 3,11
4,00 4,38 4,38 3,00 3,06
4,00 4,73 4,73 2,25 2,69
4,00 4,86 4,96 2,00 2,85
4,00 4,86 5,10 2,00 2,68
4,00 4,95 5,39 2,00 2,78
4,25 4,97 5,37 2,00 2,79
4,25 4,96 5,34 2,00 2,81
4,25 5,27 5,50 2,00 4,05
3,75 4,92 5,04 1,50 3,52

Jap6n Reino Unido Suiza
Tipo de
Tres meses intervencién Tres meses Tres meses
(5) Banco de (5) (5)

Inglaterra (4)

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
0,87 5,50 5,58 2,59
0,96 5,25 5,74 2,72
0,91 5,25 6,00 2,78
0,92 5,00 5,84 2,86
0,92 5,00 5,87 2,78
0,93 5,00 5,95 2,73
0,90 5,00 5,78 2,78
0,88 5,00 5,75 2,70
1,02 5,00 6,30 3,00
1,00 4,50 5,98 2,34

NOTAS: (1) Dia 27.

(2) Tipo de interés marginal. Ultimas fechas de variacién del tipo minimo: 5-10-06 (3,25%), 7-12-06 (3,50%), 8-3-07 (3,75%), 6-6-07 (4,00%), 3-07-2008 (4,25%), 8-10-2008 (3,75%).
(3) Ultimas fechas de variacién: 11-12-07(4,25%), 22-01-2008 (3,50%), 30-01-2008 (3,00%), 18-03-2008 (2,25%), 30-04-2008 (2,00%), 8-10-2008 (1,5%).
(4) Ultimas fechas de variacién: 10-5-07 (5,50%), 5-7-7 (5,75%), 6-12-07 (5,50%), 7-2-08 (5,25%), 10-4-08 (5,00%), 8-10-2008 (4,5%).

(5) Tipo de interés interbancario.

FUENTES: Bancos centrales nacionales, Bloomberg y elaboracién propia.
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fija privada. En los mercados de capitales
de bonos de empresas privadas, donde las
empresas emiten deuda para conseguir
financiacion, se ha producido un encare-
cimiento sustancial de la misma por la
ausencia de inversores interesados en
adquirir este tipo de activos.

En el caso de los bonos emitidos por em-
presas en el mercado estadounidense con
un vencimiento a 10 afios y con la méxi-
ma calidad crediticia en délares, se estan
pagando 319 puntos basicos por encima
de la deuda publica a ese plazo. Es decir,
una compaiia que decida emitir un bono
a 10 anos con rating AAA deberd ofrecer
una rentabilidad de 6,83%. Una tasa des-
orbitada que indica la dificultad que tie-
nen los directores financieros para obte-
ner financiacién a un precio razonable.
Los gestores de carteras de inversion
siguen reduciendo el riesgo en sus carte-
ras y no estdn interesados en adquirir
papel de empresas con la inseguridad que
conlleva la situacién actual. El motivo

principal es la drastica aminoracién de la
capacidad de generacién de beneficios de
las empresas. En este entorno, es facil que
se mantenga una cierta tendencia de
deterioro del perfil de crédito del sector
empresarial, y esto deberia reflejarse
potencialmente en bajadas de las califica-
ciones crediticias y en el precio de los
activos emitidos por estas companias,
sean bonos o acciones.

En el caso de la eurozona, la situacion es
muy similar, pues a un empresario que
quiera emitir en el mercado de capitales
de renta fija privada se le ha encarecido
sensiblemente la misma. En este caso, un
bono privado de una empresa en euros y
con vencimiento a 10 afios y rating BBB
debe ofrecer una rentabilidad de 7,50%.
Resumiendo, las cotizaciones actuales
indican que en la practica los mercados
de capitales para el sector empresarial son
inasequibles y no son capaces de ofrecer
financiacion a precios razonables.

...pero las mejoras no se
han trasladado al mercado
de renta fija privada.

AMPLIACION DE LAS PRIMAS DE RIESGO CREDITICIO

Diferenciales de crédito en puntos basicos

Bonos privados a 10 afios emitidos en ddlares con rating AAA

Bonos privados emitidos en euros con rating BBB

350 400
300 350

300
250

250
200

200
150

150
100 100

50 L | | 50 L
2007 2008 2007

2008

NOTA: Ultimo dato, 27 de octubre.
FUENTES: Bloomberg y elaboracién propia.
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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

Septiembre
4,39 4,70 4,59
3,31 1,69 1,69
1,48 3,95 4,33
4,10 4,74 5,01
1,97 2,52 3,01

2007 2008
Diciembre Septiembre Octubre (*)
4,02 3,82 3,64
1,51 1,47 1,48
4,33 4,02 3,72
4,51 4,45 4,33
3,05 2,61 2,73

NOTA: (*) Dia 25.
FUENTE: Bloomberg.

La excesiva volatilidad
del yen preocupa al G7.

El délar recupera su papel de valor
refugio

El mercado de divisas ha vivido un mes
de octubre de grandes convulsiones. Des-
taca la divisa de Jap6n, con movimientos
muy intensos hasta el punto de que el 27
de octubre el G7, el grupo de paises mas
ricos del mundo, advirtid sobre la excesi-

TIPOS DE CAMBIO DE LAS PRINCIPALES MONEDAS

va volatilidad del yen japonés. Como
puede verse en el siguiente cuadro, el yen
se ha apreciado un 11,2% en un mes con-
tra el dolar. A final de mes, 1 délar sélo
adquiria 93,7 yenes. Hay que retroceder
al ano 1995 para poder observar el mis-
mo nivel del tipo de cambio entre la
moneda japonesa y el délar de los Esta-
dos Unidos.

27-10-2008
Tipo de cambio % variacion (*)
Mensual s/diciembre 2007 Anual
Frente al délar de EEUU
Yen japonés 93,7 -11,2 -19,3 22,4
Libra esterlina 0,647 17,0 28,4 33,4
Franco suizo 1,160 6,1 2,3 —0,4
Dolar canadiense 1,286 18,7 22,4 25,8
Peso mexicano 13,268 16,8 17,9 19,3
Frente al euro
Dolar de EEUU 1,243 -13,9 -14,8 -13,9
Yen japonés 116,4 -22,6 -28,6 -29,6
Franco suizo 1,442 -8,3 -12,8 —14,2
Libra esterlina 0,804 0,7 9,3 14,9
Corona sueca 10,070 2,8 6,7 9,3
Corona danesa 7,452 -0,1 -0,1 0,0
Zloty polaco 3,843 13,1 6,9 6,0
Corona checa 24,87 0,7 -6,3 -7,8
Forint hidngaro 271,8 11,4 7,5 8,3

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

FUENTE: Bloomberg.
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Varios factores explican el movimiento.
Uno de los mds importantes es el cierre
de lo que en la jerga financiera se conoce
como el carry trade, que consiste en en-
deudarse en una divisa con bajos tipos de
interés e invertir simultineamente en
activos denominados en otras divisas que
ofrecen un tipo de interés mds alto. En
estos momentos, se estd produciendo un
desapalancamiento en las carteras de
inversion en todo el mundo. Los inverso-
res que se habian endeudado en yenes
estdn cerrando estas posiciones. Es decir,
ha aumentado la demanda de yenes para
pagar los préstamos concedidos como
financiacién. El yen se ha apreciado de
forma mads intensa contra el euro, pues en
el ultimo mes ha ganado un 22,6% de
valor frente a la moneda tinica. Un euro
s6lo compra 116 yenes cuando el 25 de
septiembre podia adquirir 156 yenes.

Por otra parte, el euro se ha depreciado
de forma intensa ante el délar. Un euro
equivalia a 1,46 ddlares el 26 de septiem-
bre y, en cambio, el 27 de octubre sélo
podia comprar 1,24, una depreciacién del
15%. El motivo es el cambio sobre las
expectativas de nuevas bajadas por parte
del BCE que se han intensificado en las
ultimas semanas. También la libra esterli-
na se depreci6 ante el délar de forma muy
intensa al conocerse el crecimiento nega-
tivo del tercer trimestre, hecho que no se
producia desde la tltima recesién que
vivié el Reino Unido en el afno 1991.

Otras divisas que también han tenido
movimientos importantes son las del Este
de Europa. Muchos de estos paises, entre
ellos, Hungria, y Ucrania, habian intensi-
ficado su endeudamiento en monedas
diferentes a la del pais. Las empresas y las

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

familias solicitaban préstamos en divisas
como el euro, el yen o el délar, ya que los
tipos de interés eran mas bajos que los de
los préstamos nacionales. Cuando las tur-
bulencias financieras han empezado a
afectar a los paises emergentes, la caida de
la moneda nacional ha puesto de mani-
fiesto el riesgo divisa y la inviabilidad de
la situacién. Los inversores extranjeros
han desecho sus posiciones, las exporta-
ciones han disminuido y el riesgo del sec-
tor bancario ha aumentado por el agrava-
miento de la morosidad.

Fn Ucrania, la caida de la demanda inter-
nacional de acero ha afectado directa-
mente a la balanza de pagos, pues es el
producto que mds exporta. La consecuen-
cia ha sido el fuerte aumento del déficit
por cuenta corriente que ha puesto a la
divisa bajo enormes presiones. Asi la griv-
nia, la moneda de Ucrania, se ha devalua-
do un 25% respecto al délar en el dltimo
mes. El riesgo de colapso del sistema
financiero ha obligado al pais a negociar
un paquete de ayuda con el Fondo Mone-
tario Internacional (FMI) por un impor-
te de 13.000 millones de euros para evitar
el riesgo de quiebra.

También Hungrifa ha sufrido una situacién
similar, en la que su divisa se ha deprecia-
do un 11,4% en un mes contra el euro por
las dudas generadas sobre su capacidad
de refinanciar su enorme stock de deuda
en moneda extranjera. E1 FMI indicé su
disposicién para ayudar al pais, decision
que sigue al apoyo prestado por el BCE por
un importe de 5.000 millones de euros que
puso a disposicion del banco central hiin-
garo para defender su divisa. Es la primera
vez en la historia de la Unién Europea que
un miembro decide solicitar ayuda al FMI.

La perspectiva de mas
bajadas en el tipo de interés
oficial por parte del BCE

y del Banco de Inglaterra
perjudica al euro y a la libra
esterlina, que se deprecian
frente al délar.

Las divisas de los paises
del Este de Europa son
golpeadas por la crisis
financiera.

La fuerte caida en los
mercados de renta variable
reduce espectacularmente
algunas cotizaciones.
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El rebote del délar, ;nueva tendencia o efecto pasajero?

La tendencia bajista del délar de los tltimos 6 anos parece haberse terminado. En tan sélo 3 meses, el billete ver-
de se ha apreciado un 10% en promedio frente a las monedas de sus principales socios comerciales, recuperan-
do asi los niveles del primer trimestre de 2007. Los movimientos mds pronunciados se han producido con el
won koreano, el peso y el délar canadiense, frente a los que el ddlar se ha apreciado 40%, 28% y 29% respectiva-
mente desde principios de verano. La apreciacién respecto al euro, 20%, ha sido mds moderada. Entonces, ;ha
tocado fondo la depreciacion del délar? ;o son estos movimientos un fenémeno temporal?

LA FUERTE RECUPERACION DEL DOLAR LO SITUA EN NIVELES DE PRINCIPIOS DE 2007

Indice del tipo de cambio del délar frente a las divisas de los principales socios comerciales.
(Un aumento indica apreciacion)
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100
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FUENTES: Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.

Para determinar si la apreciacidn reciente del ddlar representa un cambio de tendencia debemos analizar si
adn se mantiene presente el factor que impulsé su depreciacién entre 2002 y 2008: el desequilibrio externo de
la economia estadounidense. De hecho, antes de que la crisis financiera copara las pdginas y debates de econo-
mia, la sostenibilidad del altisimo y recurrente déficit por cuenta corriente (dominado bésicamente por el défi-
cit comercial) era uno de los temas mdas candentes de la economia internacional. A largo plazo, un déficit
comercial del 6%, como el que registré Estados Unidos en 2005-2006, es insostenible porque aumentaria la
deuda neta del pais de manera exponencial. En este contexto, la fuerte depreciacion del délar, un 24% en tér-
minos efectivos reales entre 2002 y 2008, ha sido clave para conseguir que el déficit comercial excluyendo el
petrdleo se redujera en aproximadamente 2 puntos del PIB. La reduccién del déficit comercial incluyendo las
importaciones netas de petréleo ha sido mds moderada (véase el gréfico siguiente), pero ello ha sido la conse-
cuencia de la fuerte subida del precio del petréleo.
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EL AUMENTO DEL PRECIO DEL PETROLEO MANTIENE EL DEFICIT COMERCIAL ELEVADO

7

0L 1 | | | | | | | J

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Déficit comercial s Déficit comercial e Déficit de la cuenta
sin petréleo (% PIB) con petréleo (% PIB) corriente (% PIB)

FUENTES: Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.

A medio plazo es de prever que el déficit comercial se siga moderando como consecuencia de la depreciacién que
sufrio el délar hasta mediados de este afio. Las estimaciones disponibles indican que tanto las exportaciones como
las importaciones responden con un retraso de unos dos afios a los movimientos del tipo de cambio. Esta tenden-
cia se vera reforzada por la caida del precio del crudo. Si se mantuviera en torno a 80-90 $/barril, el déficit
por cuenta corriente llegarfa a reducirse hasta el 2,5%-3% del PIB, pero si bajara hasta 50-60 $/barril, el déficit po-
dria disminuir hasta el 1,5%-2% del PIB, cifras que son compatibles con un nivel de deuda sostenible a largo pla-
z0." Por lo tanto, si el precio del crudo no se dispara otra vez, la estabilizacion del délar a los niveles de junio del
2008 podria ser suficiente para que el déficit comercial alcanzara niveles sostenibles a largo plazo. En cualquier
caso, su brusca apreciacion en las dltimas semanas parece prematura desde un punto de vista estructural.

Los motivos de la reciente apreciacion del délar hay que buscarlos en los determinantes del tipo de cambio a
corto plazo. Uno de ellos es la expectativa del diferencial de tipo de interés entre paises. Por un lado, los tipos de
interés de referencia de la Reserva Federal se encuentran al 1,5% y ya no podran bajar mucho mds para poder
amortiguar la desaceleracion de la economia americana. En cambio, los tipos de interés de sus principales socios
comerciales, como, por ejemplo, la zona euro, Inglaterra, Canadd o México, atin tienen un amplio recorrido a la
baja que podrén utilizar ahora que las tensiones inflacionarias se han moderado y que ven c6mo la crisis finan-
ciera internacional también afectard a sus economias domésticas. La anticipacién de una reduccion del diferen-
cial de tipos a corto plazo explica parte de la apreciacién reciente del délar. El otro factor a tener en cuenta es el
aumento de la aversion al riesgo y la preferencia por la liquidez de los inversores estadounidenses que, al ver
como la desaceleracién econémica se extendia mds alld de los Estados Unidos, han liquidado sus inversiones en
el extranjero y han repatriado capitales.

(1) Véase, por ejemplo, Enric Fernandez, 2007, «La sostenibilidad del déficit exterior de Estados Unidos», Documento de Economia de ”la Caixa”.
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TIPOS DE CAMBIO ACTUALES Y DE PARIDAD DEL PODER DE COMPRA

Tipos de cambio 27-10-08 PPC
$ / Euro 1,24 1,14
$ / Libra Esterlina 1,55 1,54
Délar Canadéd / $ 1,29 1,21
Yen / $ 93,28 129,55
Renminbi / $ 6,85 3,45

NOTA: PPC: paridad del poder de compra.
FUENTES: Banco Mundial y Datastream.

Hasta ahora hemos analizado la posicion global del délar respecto a las divisas de sus principales socios comer-
ciales, pero las dindmicas de los tipos de cambio bilaterales podrian ser distintas. Una forma relativamente sen-
cilla de ver contra qué monedas el délar tendera a depreciarse o apreciarse a largo plazo consiste en comparar el
tipo de cambio actual con el tipo de cambio de Paridad del Poder de Compra (PPC), aquel que haria posible
comprar la misma cesta de bienes en distintos paises con la misma cantidad de dinero. Este indicador se debe
considerar como un referente a largo plazo, pues en la préctica las diferencias de precio entre distintos paises
tienden a desaparecer lentamente. Como nos muestra la tabla adjunta, a pesar de la fuerte apreciacion que el
ddlar ha experimentado frente al euro, el tipo de cambio actual atin se encuentra por encima del tipo de cambio
de PPCy, por lo tanto, sugiere que la apreciaciéon del délar todavia tiene un cierto recorrido. Después de su
brusca depreciacion en las tltimas semanas, la libra esterlina se encuentra muy cerca de su valor de equilibrio a
largo plazo. La situacion del yen es un poco mas compleja ya que, por un lado, el diferencial entre el tipo de
cambio actual y el de PPC nos sugiere que el délar deberia apreciarse. Sin embargo, los recurrentes e importan-
tes superdvits comerciales de la economia japonesa, una situacién totalmente opuesta a la de los Estados Uni-
dos, nos sugieren que el délar deberia depreciarse respecto al yen. Dado que a medio plazo ésta es la fuerza
dominante, la convergencia del tipo de cambio al tipo de PPC se vera atin mas retardada. Finalmente, el caso del
renminbi es mds claro ya que tanto el tipo de cambio de PPC como la posicion externa de la economia china, un
amplio superdvit de la cuenta corriente, apuntan a que el délar debe depreciarse.

En definitiva, la apreciacién reciente del délar parece obedecer a razones temporales y, por lo tanto, cabe esperar
que éste vuelva a corto plazo a los niveles alcanzados antes del verano. A medio plazo, el délar volvera a ganar
fuerza frente al euro pero deberd depreciarse frente a las monedas asidticas, fundamentalmente el renminbi.

En el caso de la bolsa de los
Estados Unidos, la caida es
la mas intensa desde 1929.
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Octubre pésimo para la bolsa

Los adjetivos se quedan cortos a la hora
de explicar las intensas bajadas vividas
durante el mes de octubre. No serfa exa-
gerado referirse a un panico vendedor en
algunos momentos. Que la valoracién de
algunas de las companias mas importan-
tes, que cotizan en estos indices, haya cai-
do por debajo del valor tedrico en libros
de estas empresas es indicativo de las ten-

siones vividas en los mercados de renta
variable. En el anterior cuadro puede ob-
servarse como todas los indices de las bol-
sas occidentales han perdido alrededor de
un 25%-30%.

A diferencia de otros momentos en los
que podiamos referirnos a elementos
especificos en algunos paises para expli-
car el movimiento de sus bolsas, depen-
diendo del mayor o menor peso de algu-
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nos sectores econdmicos, en los indices o
en la posicién del ciclo econémico en la
que se encuentra el pais, ahora el elemen-
to fundamental y comun a estos movi-
mientos es la fuerte aversion al riesgo de
los inversores.

Que la crisis actual es la més dura desde el
crack de 1929 ya estd fuera de toda duda.
En el caso del indice de bolsa Standarde>
Poor’s de Estados Unidos, si comparamos
los 12 declives mds importantes desde
1929 se observa que la actual correcion es
la mds intensa en porcentaje teniendo en
cuenta que sélo llevamos apenas un afio
desde el inicio de la misma.

El interrogante que se plantea ahora es
scaal es el suelo? Es decir, hasta dénde
puede llegar a descender. Para contestar

esta cuestion pueden utilizarse diversas
metodologias. De los mismos se despren-
de que las cotizaciones actuales ya han
incorporado en su precio la reduccién de
los beneficios debido a la fuerte desacele-
raciéon econémica mundial que se espera
en los proximos trimestres.

Sin embargo, hasta que no se normalize
la situacién en el sistema financiero inter-
nacional es muy dificil que los inversores
apuesten por una entrada masiva en la
renta variable. Por este motivo, la disten-
sion del mercado interbancario es una
sefial esperanzadora, porque como mini-
mo se puede afirmar que tras las medidas
anticrisis puestas en marcha por gobier-
nos y bancos centrales, los bancos tienen
un poco menos de miedo para prestarse
entre ellos.

La normalizacion

del sistema bancario

es necesaria para poner
los cimientos de la
recuperacion.

INDICES DE LAS PRINCIPALES BOLSAS MUNDIALES

28-10-2008
Indice % variacion % variacion % variacion

*) mensual acumulada anual

Nueva York
Dow Jones 8.298,8 —25,5 -37,4 -39,9
Standard & Poor’s 858,5 -29,2 —41,5 —44,1
Nasdaq 1.523,8 -30,2 —42,5 —45,7
Tokio 7.621,9 -35,9 -50,2 -53,8
Londres 3.946,4 -22,4 -38,9 —40,8
Zona del euro 2.339,4 -25,9 —46,8 —47,3
Francfort 4.609,0 —24,0 —42,9 —42,0
Paris 3.114,7 —25,2 —44,5 —46,3
Amsterdam 239,7 -32,4 -53,5 -56,2
Mildn 19.069,0 -29,8 -50,5 -52,4
Madrid 8.024,7 -29,5 —47,1 —48,6
Zurich 5.604,5 -17,8 -33,9 -37,5
Hong Kong 12.596,3 -32,6 —54,7 -58,6
Buenos Aires 844,2 -50,1 -60,8 —-63,7
Sdo Paulo 30.294,6 —40,3 -52,6 -52,9

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.
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COYUNTURA ESPANOLA

Actividad economica

La crisis financiera internacional
agrava la desaceleracion econémica

En los ultimos meses, aunque el choque
inflacionario de las materias primas se ha
desinflado en parte, se ha producido un
agravamiento de la crisis financiera inter-
nacional. Este choque, a pesar de los es-
fuerzos gubernamentales, ha tendido a
intensificar la desaceleracién econdémica
debida sobre todo a la pérdida de impul-
so de la construccién residencial.

EL PIB probablemente ya
se contrajo en el tercer
trimestre, a pesar de la
mejora del sector exterior.

De esta forma, la confianza de los agentes
econ6micos ha seguido deteriordndose,
situdndose el indicador de sentimiento
econdmico en las cotas mds bajas desde la
ultima recesién de 1992-93. El producto
interior bruto, después de haber anotado

un crecimiento intertrimestral de sélo el
0,1% en el segundo trimestre, probable-
mente ya se contrajo levemente en el ter-
cer trimestre, tal como pronosticé la Co-
misién Europea, a pesar de una mejora
del sector exterior.

En este entorno es conveniente analizar
la situacién econdémica de las empresas,
puesto que de ella depende en buena par-
te la evolucion de la inversién y del em-
pleo. Los datos de la encuesta trimestral
de la Central de Balances del Banco de
Espaifia correspondiente al segundo tri-
mestre confirman la ralentizacién eco-
némica del ultimo periodo. Asi, el valor
anadido de las empresas de la muestra,
que se obtiene restando los consumos in-
termedios al valor de la produccidn, se

LA CONFIANZA BAJA HASTA EL NIVEL MINIMO DESDE LA ULTIMA RECESION

Indicador de sentimiento econdémico (*)

Indice 1990-2007 = 100
120
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NOTA: (*) Compuesto por los indicadores de confianza industrial, servicios, del consumidor, construccién y del comercic

minorista. Corregido de estacionalidad.
FUENTE: Encuesta de la Comisién Europea.
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CUENTA DE RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS

Tasas de variacién anual

Valor de la produccién
Consumos intermedios

Valor afiadido bruto (VAB)
Gastos de personal

Resultado econémico bruto de explotacion
Ingresos financieros
Gastos financieros
Amortizaciones y provisiones

Resultado ordinario neto
Ingresos y gastos extraordinarios
Provisiones e impuestos

Resultado neto

2007

5,8
6,2
4,9
4,4
5,2
38,5
36,5
-1,3
10,3
121,4
89,9
11,7

Primer semestre

2007

3,9
3,0
5,7
4,7
6,3
16,8
37,8
-1,0
4,4
—42,3
-12,1
3,0

2008

9,9
13,8
2,1
52
0,0
40,4
28,3
0,1
4,2

3,7
67,3

FUENTE: Banco de Espana.

elevé el 2,1% en el primer semestre del
ejercicio en términos interanuales, frente
al 5,7% registrado en la primera mitad
de 2007.

Por el contrario, los gastos de personal
tendieron a acelerarse debido al incre-
mento de las remuneraciones medias, ya
que la creacién de empleo aminord su rit-
mo de crecimiento. De esta manera, el ex-
cedente bruto de explotacién no aumen-
t6 en relacién con los primeros seis meses
del afio anterior, estancdndose.

Los ingresos financieros ascendieron mas
que los gastos financieros. Esto se produjo,
por un lado, gracias a los elevados divi-
dendos provenientes de las filiales extran-
jeras de los grandes grupos multinacio-
nales espaiioles, y, por otro lado, debido a
un menor endeudamiento de las empre-
sas en los tltimos meses. De esta forma, el
resultado ordinario neto anoté un alza
interanual del 4,2%, aunque se situé 2 dé-
cimas por debajo de un afio antes.

Continuando la cascada de resultados, los
ingresos extraordinarios subieron espec-

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

tacularmente debido sobre todo a las plus-
valfas obtenidas mediante la venta de ac-
ciones y otros activos. De este modo, el
resultado neto se elevo el 67,3% en rela-
cién con el mismo periodo del afo ante-
rior. Cabe sefalar que este valor atipico es
atribuible en gran medida a las ventas
pactadas en el proceso de compra por un
operador extranjero de la participacion
mayoritaria en una gran empresa eléctrica
espanola. Sin los ingresos extraordinarios
de esta operacion, el resultado neto habria
aumentado un 12% en el primer semestre.

Asi, la rentabilidad ordinaria del activo
neto se mantuvo en los niveles anteriores.
Sin embargo, al trasladarse a las empresas
la subida de los tipos de interés, el coste
financiero continué ascendiendo. De esta
manera, el diferencial entre las ratios de
rentabilidad del activo y del coste finan-
ciero se mantuvo positivo, pero disminu-
y6 hasta el 2,6%, un poco mas de medio
punto por debajo del nivel del primer se-
mestre del afo pasado.

Volviendo a la coyuntura, los dltimos in-
dicadores disponibles muestran que pro-

El excedente bruto de
explotacion de las empresas
se estanca en el primer

semestre.
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Prosigue el debilitamiento
del consumo...

...y de la inversién.

Elindicador de confianza
industrial continda
descendiendo.
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SE ESTRECHA LA DIFERENCIA ENTRE LA RENTABILIDAD Y EL COSTE FINANCIERO

Media movil de cuatro trimestres

%
10

31 | 1 ! ! !

95 96 97 98 99 00

Rentabilidad ordinaria del activo neto

02 03 04 05 06 07 08

Coste financiero

FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.

sigue el debilitamiento del consumo, es-
pecialmente de los bienes de consumo
duradero. Asi, las matriculaciones de au-
toméviles de turismo cayeron el 32,2%
en septiembre en relacién con el mismo
mes del afo anterior. Por su parte, las ven-
tas al por menor continuaron flojeando,
con caidas interanuales proximas al 6%
en julio y en agosto. Légicamente, tanto
la produccién como la importacién de
bienes de consumo continuaron presen-
tando tasas de variacién negativas en los
primeros meses veraniegos al ajustarse a
una demanda lastrada por unas negativas
expectativas econdmicas, como lo refleja
un indice de confianza de los consumido-
res en minimos histéricos. Tampoco el
consumo de servicios parece atravesar un
buen momento, a juzgar por un descenso
interanual del 4,2% de las ventas interio-
res de los mismos por parte de las gran-
des empresas en agosto.

Por lo referente a la inversién, tampoco
presenta una buena ténica. En agosto, las
ventas interiores de bienes y servicios de

capital por parte de las grandes empresas
sufrieron una caida interanual del 7,1%.
La produccién de bienes de equipo anotd
un descenso del 12,9% con relacién a
agosto de 2007. La matriculacién de ve-
hiculos industriales bajé el 48,1% en sep-
tiembre respecto a doce meses antes. En
cuanto a la inversion en construccion, el
consumo de cemento descendio el 26,1%
en el tercer trimestre, apuntando a una
fuerte reduccién de la inversién en vi-
viendas.

Desde la 6ptica de la oferta, el deterioro
de las expectativas de la demanda interior
y exterior continta castigando a la indus-
tria, cuyo indicador de confianza siguié
descendiendo en septiembre. La produc-
cién industrial sufrié un decremento
interanual del 7,0% en agosto. Los sub-
sectores que registraron mayores caidas
fueron los de bienes de consumo durade-
ro y los de bienes de equipo. Por su parte,
las entradas de pedidos en la industria,
después de recuperarse en julio, bajaron
el 6,6% en agosto con relacién al mismo
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INDICADORES DE DEMANDA

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

2007 2008
2006 2007
111 v I I Julio Agosto  Septiembre

Consumo

Produccién de bienes de consumo (*) 2,3 1,2 0,9 -2,7 -0,8 -5,6 -2,3 —6,2

Importacién de bienes de consumo (**) 8,9 5,1 8,4 7,7 -1,2 -6,9 —4,0

Matriculaciones de automéviles -0,9 -1,2 -2,9 1,3 -15,3 -19,6 27,4 —41,3 -32,2

Crédito al consumo de bienes duraderos 14,5 10,0 6,9 9,9 8,8 7,1 - -

Indicador de confianza

de los consumidores (***) -12,3 -13,3 -12,3 -17,3 -20,0 -31,3 -39,0 -37,0 -39,0

Inversiéon

Produccién de bienes de equipo (*) 8,4 5,9 6,3 3,3 2,0 -3,1 1,7 -12,9

Importaciéon de bienes de equipo (**) 3,2 9,8 -0,6 9,0 -16,0 -16,4 -7,8

Matriculacion de vehiculos industriales 1,5 0,3 -3,0 4,7 -29,5 -34,0 —46,6 -57,0 —48,1
Comercio exterior (**)

Importaciones no energéticas 9,0 7,3 7,6 7,5 4,3 0,2 2,7

Exportaciones 5,6 4,2 6,7 4,6 2,2 6,6 9,5

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.

mes del afio anterior. No obstante, cabe
confiar en que el reciente descenso del
euro pueda suponer un cierto alivio a la
situacion del sector secundario.

En cuanto a la construccion, su evolucién
sigue marcada por la crisis en el mercado
inmobiliario. Las compraventas de vi-
viendas disminuyeron el 26,3% en julio
en relacion con el mismo mes del afno
precedente. El cuantioso volumen de vi-
viendas sin vender presiona sobre los pre-
cios. Segun el nuevo indice de precios ar-
monizado con el de la Unién Europea
publicado por el Instituto Nacional de Es-
tadistica, basado en los registros notaria-
les, los precios de las viviendas experimen-
taron un retroceso interanual del 0,3% en
el segundo trimestre. En este marco, la
oferta se estd ajustando a la demanda y los
visados de nueva obra de vivienda descen-
dieron el 58,5% respecto a un afo antes.
Por otra parte, la licitacion oficial de obra
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publica no termina de despegar y en julio
registré una bajada interanual del 9,4%.

Respecto al sector terciario, la cifra de ne-
gocios de las empresas de servicios se re-
dujo el 4,6% en agosto con relacién a un
afio antes. Las ramas que anotaron los
mayores descensos fueron el comercio de
vehiculos (22,7%) y la seleccion y coloca-
cién de personal (11,0%). El turismo re-
gistr6 una disminucion del 2,3%, reflejo
de una temporada muy discreta. No obs-
tante, algunos subsectores, como el trans-
porte aéreo y la investigacion y seguridad,
mostraban un notable dinamismo, con
alzas del 7%.

En este panorama, el Fondo Monetario
Internacional publicé recientemente sus
previsiones respecto a la economia espa-
nola, reduciendo notablemente su pro-
nostico de crecimiento para el afio 2009
hasta un retroceso del 0,2% frente al au-

Los precios de la vivienda
anotan una ligera baja
interanual en el segundo
trimestre de acuerdo

con el nuevo indice del INE.

El Fondo Monetario
Internacional pronostica
una leve caida del PIB

en 2009.
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INDICADORES DE OFERTA

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

2007 2008
2006 2007
I v I II Julio Agosto  Septiembre
Industria
Consumo de electricidad (1) 4,0 4,6 2,5 4,9 2,1 2,7 3,0 3,0 0,7
Indice de produccién industrial (2) 3,9 1,9 1,1 0,2 -0,5 -5,1 -3,0 -7,0
Indicador de confianza en la industria (3) 2,7 -0,3 -0,7 -3,3 -7,0 -11,9 —-16,0 -18,0 -22,0
Utilizacion capacidad productiva (4) 80,5 81,3 82,1 81,1 81,3 80,3 - 79,3 -
Importacion bienes interm. no energ. (5) 10,5 8,0 8,7 7,1 11,4 6,9 -1,2
Construcciéon
Consumo de cemento 8,5 0,2 -1,1 -1,9 -13,3 -17,8 -23,8 -30,2 -24,8
Indicador de confianza en la construccién (3) 14,2 9,3 12,0 -1,3 —14,7 -17,3 -30,0 —-15,0 -26,0
Viviendas (visados obra nueva) 18,6 -24,7 -50,7 -33,6 -59,8 -56,0 -58,5
Licitacion oficial 31,3 -14,9 -30,0 -33,1 27,8 -32,2 -9,4
Servicios
Ventas comercio minorista (6) 2,1 2,4 3,1 -0,3 -3,6 -5,6 -6,1 -5,9
Turistas extranjeros 4,1 1,4 1,2 1,6 5,3 0,9 -8,0 -1,8 -5,9
Ingresos turismo 5,6 3,6 3,3 4,5 5,2 1,0 1,1
Mercancias ferrocarril (t-km) -1,2 —4,4 -1,4 -5,3 -2,7 -0,7 -0,7 -17,8
Trafico aéreo pasajeros 6,8 9,0 10,6 8,6 7,9 -0,7 -3,7 2,4 -8,8
Consumo de gaséleo automocion 5,5 4,8 43 4,7 -0,9 -2,8 -0,9

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 utilizacion inferido de las respuestas.

(5) En volumen.

(6) Indice deflactado y corregido del efecto calendario.

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.

El gobierno espaiiol aprueba
medidas financieras para
evitar el agravamiento de la
desaceleracion econémica.
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mento del 1,2% predicho en julio. Este
organismo internacional sugiere una re-
cuperacion gradual debido a la debilidad
del mercado inmobiliario y a la depen-
dencia de la financiacién exterior.

Frente a esta situacion, el gobierno espa-
nol ha adoptado un plan de medidas de
estimulo econdmico que se complemen-
t6 con el plan concertado con los paises
de la zona del euro adoptado en el mes de
octubre para reforzar el sistema financie-

ro y evitar un agravamiento de la decele-
racién de la economia real. Con este fin
cre6 un fondo para la compra de activos
financieros a las entidades de crédito de
hasta 50.000 millones de euros para faci-
litar la financiacién a las empresas y fami-
lias. Asimismo, aprobd la autorizacién de
avales hasta 100.000 millones de euros en
2008, ampliables hasta el final de 2009,
para emisiones de las entidades financie-
ras, entre otras decisiones.
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Mercado de trabajo

Tendencia a la reduccion
del empleo

La fuerte desaceleracion de la actividad
econémica se ha traducido en un impor-
tante deterioro del mercado laboral, hasta
el punto de que en el tercer trimestre la En-
cuesta de Poblacion Activa (EPA), el indi-
cador del mercado de trabajo mds fiable,
ya detect6 un descenso interanual del ni-
vel de empleo. En efecto, en el periodo ju-
lio-septiembre el niimero de ocupados es-
timado por la EPA fue de 20.346.300,
78.800 menos que en el trimestre anterior,
cuando en el mismo periodo de 2007 se pro-
dujo un aumento trimestral de 143.300. De
este modo, se registré una caida interanual
del 0,8%, la primera desde el tercer trimes-
tre de 1994.

En los dltimos doce meses se destruyeron
164.300 empleos. El sector que perdié mds
empleo fue la construccién, con 354.200
empleados menos, el 13,0%. En la agricul-
tura la reduccién resulté de 36.300, el
4,1%. En la industria el descenso del nu-
mero de ocupados fue de 31.200, el 1,0%.
Sélo los servicios expandieron la ocupa-
cidn, el 1,9%, con 257.600 personas mas
en sus filas.

A pesar de la pérdida de empleo indus-
trial algunos subsectores aumentaron su
nivel de ocupacién en los dltimos doce
meses. Asi, la fabricacién de material de
transporte elevé el nimero de empleados
en 17.800 y la industria del papel y artes
graficas, en 12.200. Por el contrario, las
manufacturas diversas recortaron sus

PRIMERA CAIDA INTERANUAL DE LA OCUPACION EN CATORCE ANOS

Tasa de variacion interanual del nimero de ocupados (*)

%
6
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NOTA: (*) Datos corregidos del impacto de los cambios metodolégicos introducidos en el primer trimestre de 2005.

FUENTES: INE y elaboraci6n propia.
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Los ocupados descienden en
78.800 personas en el tercer
trimestre frente

a un aumento trimestral

de 143.300 un aiio antes.

Sélo los servicios registran
un incremento interanual
de la ocupacion.
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EMPLEO ESTIMADO

Tercer trimestre 2008

Por sectores
Agricultura
No agrarios
Industria
Construccion
Servicios
Por empleadores
Sector privado
Sector publico
Por situacién profesional
Asalariados
Contrato indefinido
Contrato temporal
No asalariados
Empresarios empleadores
Empresarios no empleadores
Ayudas familiares
Otros
Por tiempo de ocupaciéon
A tiempo completo
A tiempo parcial
Por sexos
Varones
Mujeres

TOTAL

Ocupados Variacion trimestral Variacién acumulada Variacién anual %
(miles) Absoluta % Absoluta % Absoluta % participacion

849,0 -31,9 -3,6 -56,8 —6,3 -36,3 —4,1 4,2
19.497,4 —46,8 -0,2 -73,7 —-0,4 -127,8 -0,7 95,8
3.227,7 —45,6 -1,4 -51,4 -1,6 -31,2 -1,0 15,9
2.363,3 —134,8 —5,4 -330,2 -12,3 -354,2 -13,0 11,6
13.906,4 133,4 1,0 307,9 2,3 257,6 1,9 68,3
17.356,3 -127,0 -0,7 -207,3 -1,2 -222,4 -1,3 85,3
2.990,1 48,3 1,6 76,8 2,6 58,2 2,0 14,7
16.746,2 —-106,8 -0,6 -130,5 -0,8 —-123,6 -0,7 82,3
11.801,4 -99,1 -0,8 143,2 1,2 320,2 2,8 58,0
4.944,7 =77 -0,2 —273,7 =52 —443,8 -8,2 24,3
3.584,9 22,9 0,6 -8,3 —-0,2 —48,3 -1,3 17,6
1.181,5 6,0 0,5 45,2 4,0 39,8 3,5 58
2.183,2 =52 -0,2 -71,4 -3,2 —103,1 —4,5 10,7
220,2 22,0 11,1 17,9 8,8 15,0 7,3 1,1
15,3 52 51,5 8,2 115,5 7,6 98,5 0,1
18.022,5 46,5 0,3 -71,3 —0,4 -211,4 -1,2 88,6
2.323,9 —-125,3 5,1 -59,2 -2,5 47,1 2,1 11,4
11.758,9 -100,5 -0,8 —238,2 -2,0 -330,7 -2,7 57,8
8.587,4 21,7 0,3 107,6 1,3 166,5 2,0 42,2
20.346,3 -78,8 -0,4 -130,5 —0,6 -164,3 -0,8 100,0

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.

El niimero de ocupados
con contrato indefinido
aumenta en relacion
con el aiio anterior.
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plantillas en 17.100 y la quimica en
14.200.

De forma similar, la evolucién en las dis-
tintas ramas de los servicios en el tltimo
ano fue dispar, aunque la mayoria eleva-
ron su ocupacion. Las mds expansivas fue-
ron el comercio, con un incremento de
71.600 personas, y los servicios empresa-
riales, con 63.800. En cambio, la hosteleria
redujo el nimero de ocupados en 10.200.

Los asalariados disminuyeron en 123.600
personas en el ultimo afo, el 0,7%. La tasa

de asalarizacién subié 2 décimas hasta el
82,3%. Los contratados con caricter in-
definido aumentaron en 320.200, mien-
tras que los temporales se redujeron en
443.800. No obstante, en el tercer trimes-
tre la tasa de temporalidad se elevé en una
décima en relacién con el trimestre ante-
rior y se colocé en el 29,5%. Por su parte,
el nimero de trabajadores por cuenta
propia disminuyé en 48.200, el 1,3%, en
los dltimos doce meses. Esta caida se ex-
plica sobre todo por el decremento de los
empresarios sin asalariados o trabaja-
dores independientes, cuyo ntiimero baj6
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el 4,25%, mientras que los empleadores
crecieron el 3,5%.

Por nacionalidades, los ocupados espano-
les se redujeron el 1,5% respecto al tercer
trimestre de 2007, mientras que los ex-

tranjeros se elevaron el 3,6%. De esta ma-
nera, su proporcién alcanzé el 14,5% del
total. La mayoria de trabajadores extran-
jeros se ocupaba en los servicios, el 63,6%.
En la construccidén trabajaba el 20,0%,
una proporcion que casi dobla el peso del

El empleo disminuye el
1,5% entre los espafioles,
mientras se eleva el 3,6%
entre los extranjeros.

LA POBLACION ACTIVA APENAS DESACELERA SU CRECIMIENTO

Tasa de variacion interanual de la poblacién activa

%
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2007

e Espafiola Extranjera

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.

PARO ESTIMADO

Tercer trimestre 2008

Variacién trimestral Tasa de paro

Variacién anual

Parados Partici/paci(’)n % sobre
Absoluta % Absoluta % 0 poblacién activa

Por sexos

Hombres 1.353,6 170,7 14,4 552,6 69,0 52,1 10,3

Mujeres 1.245,2 46,6 3,9 254,2 25,7 47,9 12,7
Por edades

Menores de 25 anos 613,0 39,1 6,8 154,9 33,8 23,6 24,2

Resto 1.985,8 178,2 9,9 652,0 48,9 76,4 9,7
Por situacion personal

Paro de larga duracién 609,5 22,9 3,9 147,8 32,0 23,5 -

Buscan primer empleo 257,3 34,9 15,7 47,2 22,5 9,9 -

Resto 1.732,0 159,6 10,2 611,9 54,6 66,6 -
TOTAL 2.598,8 217,2 9,1 806,9 45,0 100,0 11,3

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.
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La reduccion de la
ocupacion y la expansion
de la poblacién activa
suben el paro un 45%

en los dltimos doce meses.

La tasa de paro
se incrementa 9 décimas
hasta el 11,3%.

sector (11,9%). En la industria tenia em-
pleo el 11,3% del conjunto de inmigran-
tes, mientras que la agricultura ocupaba
el 5,1%.

El deterioro del mercado laboral apenas
frené el aumento de la poblacién activa,
que se elevo el 0,6% en el trimestre y el
2,9% en el ultimo afio, 2 décimas menos
que en el trimestre precedente. El incre-
mento de la poblacidn activa estd influido
por la llegada de extranjeros, que consti-
tuyeron el 34,6% del aumento trimestral
y el 53,6% en los dltimos doce meses. La
tasa de actividad subi6 2 décimas hasta el
60,0%. Tanto la tasa de actividad mascu-
lina como la femenina se elevaron en 2
décimas en el trimestre. La primera se si-
tud en el 69,8% y la segunda, en el 50,5%.

POBLACION ACTIVA, EMPLEO Y PARO POR COMUNIDADES AUTONOMAS

La tasa de actividad de la poblacién ex-
tranjera disminuy6 en 4 décimas en el tri-
mestre, pero se colocaba mds de 18 pun-
tos por encima de la espanola. Esta
diferencia se explica mayormente por la
distinta estructura por edades.

El movimiento conjunto de una reduc-
cién de la ocupacidn y la expansion de
la poblacién activa ocasion6 un fuerte
aumento del paro, de 217.200 en el tri-
mestre y de 806.900 desde el tercer tri-
mestre del afio pasado hasta un total de
2.598.800, con un incremento anual del
45,0%. La tasa de paro ascendié 9 déci-
mas hasta el 11,3%. Tanto en el trimes-
tre como en el dltimo afio el desempleo
aumentd en todos los sectores, incluidos
los que buscaban su primer empleo. El

Tercer trimestre 2008

Andalucia

Aragén

Asturias

Baleares

Canarias

Cantabria

Castilla y Ledn
Castilla-La Mancha
Cataluna
Comunidad Valenciana
Extremadura
Galicia

Madrid

Murcia

Navarra

Pais Vasco

La Rioja

Ceuta y Melilla
TOTAL

Activos Ocupados Parados Tasa

Total ~ Variacién % variacién Total ~ Variacién % variacion Total ~ Variacién % variacién de(g:l)ro

(miles) anual anual (miles) anual anual (miles) anual anual

3.845 152 4,1 3.140 —88 -2,7 705 240 51,8 18,3
659 7 1,0 618 -3 —0,4 41 9 29,4 6,2
501 25 52 463 21 4,8 38 3 10,2 7,5
590 27 4,9 534 -3 0,5 55 30 121,0 9,4
1.046 25 2,4 863 —49 =53 183 73 67,0 17,5
282 5 1,9 264 3 1,1 18 3 16,1 6,3
1.190 19 1,6 1.078 -10 -0,9 111 29 35,2 9,3
957 34 3,7 849 -10 -11 109 44 68,3 11,3
3.839 58 1,5 3.495 -30 -0,9 344 88 34,4 9,0
2.525 81 33 2.213 -18 -0,8 313 99 46,6 12,4
487 11 2,2 416 -2 —0,4 71 12 20,7 14,6
1.327 24 1,9 1.215 -1 0,0 112 25 28,5 8,5
3.370 102 3,1 3.087 15 0,5 283 87 44,1 8,4
721 32 4,6 620 -13 -2,0 102 45 78,9 14,1
312 9 3,1 290 1 0,2 22 9 66,8 7,1
1.074 22 2,0 1.007 18 1,8 67 4 5,8 6,3
160 8 5,1 147 3 1,7 13 5 65,1 8,3
60 3 4,3 48 2 3,5 12 1 7,9 20,4
22.945 643 2,9 20.346 -164 -0,8 2.599 807 45,0 11,3

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.

54 NOVIEMBRE 2008

INFORME MENSUAL 3K "laCaixa’



paro aument6 mds entre los hombres que
entre las mujeres, hasta el punto de que
superaron a las féminas en numeros ab-
solutos, si bien las respectivas tasas de
desempleo se situaron en el 10,3% y el
12,7%, pero con un progresivo estrecha-
miento de la diferencia entre ambas tasas.
Por nacionalidades, la tasa de paro de los
espanoles se elevé hasta el 10,2%, mien-
tras que la de los extranjeros subié hasta
el 17,5%.

Por comunidades auténomas la evolu-
cién del mercado laboral fue muy dispar.
En el dltimo afo el empleo creci6 nota-
blemente en Asturias (4,8%), Pais Vasco
(1,8%) y La Rioja (1,7%), mientras que
experiment6 sensibles caidas en Canarias
(5,3%), Andalucia (2,7%) y Murcia
(2,0%). Andalucia y Canarias encabeza-
ban la clasificacion por la tasa de paro,
superando el 17%, mientras que el me-
nor desempleo correspondia a Aragdn,
Pais Vasco y Cantabria, con tasas proxi-
mas al 6%.

Sensible empeoramiento del paro
registrado en septiembre

El nimero de desempleados registrados
en los servicios publicos de empleo subié
hasta 2.625.368 al final de septiembre. Esta
cifra supone un alza interanual del 30,1%,
con tendencia a la aceleracion del paro. El
aumento mensual de septiembre de este
afo en 95.367 personas desempleadas se
contrapone a un descenso mensual de 183
en septiembre de 2007.

Por otro lado, para aliviar el problema del
paro, el Gobierno puso en vigor un plan
de retorno voluntario de extranjeros no
comunitarios legalmente registrados
como desempleados cuyos paises de ori-
gen tengan un convenio de Seguridad So-
cial con Espafia y se comprometan a no
regresar hasta pasados tres ailos. Median-
te este plan estos extranjeros pueden reci-
bir su prestacién de desempleo de forma
anticipada y acumulada.

Andalucia y Canarias
encabezan la clasificacion
del desempleo, con tasas
superiores al 17%.

Plan para el retorno
voluntario de extranjeros
no comunitarios.

PARO REGISTRADO POR SECTORES, SEXO Y EDADES

Septiembre 2008

Variacién sobre
diciembre 2007

Variacién sobre el mismo
periodo del afo anterior

%

Parados participaciéon
Absoluta % Absoluta %
Por sectores
Agricultura 85.591 16.779 24,4 20.433 31,4 33
Industria 329.286 49.305 17,6 59.369 22,0 12,5
Construccion 443.301 159.434 56,2 204.409 85,6 16,9
Servicios 1.518.162 233.912 18,2 296.702 24,3 57,8
Primer empleo 249.028 36.391 17,1 27.092 12,2 9,5
Por sexos
Hombres 1.218.732 333.593 37,7 431.381 54,8 46,4
Mujeres 1.406.636 162.228 13,0 176.624 14,4 53,6
Por edades
Menores de 25 afios 319.643 79.260 33,0 85.224 36,4 12,2
Resto de edades 2.305.725 416.561 22,1 522.781 29,3 87,8
TOTAL 2.625.368 495.821 23,3 608.005 30,1 100,0
FUENTES: INEM y elaboraci6n propia.
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ELIPC baja 4 décimas hasta
el 4,5% en septiembre...

...gracias sobre todo al
descenso de los precios
de los carburantes...

Precios

IPC a la baja

En septiembre se confirmé el giro a la
baja de la inflacién de los precios de con-
sumo iniciada en el mes anterior, después
de haber alcanzado el maximo de los ulti-
mos quince anos en el mes de julio. Asi, la
tasa de variacién anual del indice de pre-
cios de consumo (IPC) se colocé en el
4,5%, 4 décimas menos que en el mes pre-
cedente. La flexion de la inflacién a la baja
se debi6 sobre todo al retroceso de los
precios del petrdleo y otras materias pri-
mas, que alcanzaron maximos histéricos
al principio del verano. De todos modos,
es destacable que en septiembre la infla-
cién del nicleo més estable de los precios,
la denominada subyacente, disminuyé

una décima hasta el 3,4% después de cua-
tro meses de subidas.

La mayor parte del descenso de la tasa de
inflacién en septiembre es atribuible a la
reduccion de la inflacién interanual de los
carburantes y lubricantes, que bajé del
20,0% en agosto al 15,7% en septiembre
aresultas del desplome del precio del cru-
do. Otro componente volatil de la infla-
cién, los alimentos frescos, también con-
tribuyeron livianamente a la moderacién
de la inflacién debido a la bajada de la in-
flacién interanual del pollo, que disminu-
y6 1,8 puntos hasta el 3,4%.

La décima de menos de la inflacién sub-
yacente en septiembre fue debida mayor-

LA INFLACION SUBYACENTE CEDE TRAS CUATRO MESES DE ASCENSOS

Variacién interanual del IPC

| | | | | | | | | | | |
M J] S DM ]J SDM]J S DM]J S DM]J S
2004 2005 2006 2007 2008

Inflacién subyacente (indice general
exceptuando alimentos frescos y energia)

e [ndlice general

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

2007

% % variacion

variacion s/diciembre
mensual 2006
Enero -0,7 -0,7
Febrero 0,1 -0,6
Marzo 0,8 0,1
Abril 1,4 1,5
Mayo 0,3 1,8
Junio 0,2 2,0
Julio -0,7 1,3
Agosto 0,1 1,4
Septiembre 0,3 1,7
Octubre 1,3 3,0
Noviembre 0,7 3,8
Diciembre 0,4 4,2

%

variacion
anual

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

%

variaciéon
mensual

0,6
0,2
0,9
1,1
0,7
0,6

-0,5

-0,2
0,0

2008
% variacion %
s/diciembre variacion
2007 anual
—0,6 4,3
-0,5 4,4
0,4 4,5
1,5 4,2
2,2 4,6
2,8 5,0
2,3 53
2,1 4,9
2,0 4,5

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

mente a laleche. La inflacién anual de ésta
continud relajaindose en septiembre hasta
situarse en el 12,3%, menos de la mitad
del 31,7% anotado en diciembre de 2007,
una vez que se ha ido normalizando la

oferta. Otro alimento bésico elaborado, el
pan, contribuy6 igualmente a la modera-
ci6n de la inflacién reflejando la caida de
los precios del trigo en el mercado mun-
dial en los dltimos meses.

LOS CARBURANTES Y LUBRICANTES IMPULSAN LA INFLACION HACIA ABAJO

Variacién interanual de los precios de los carburantes y lubricantes

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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...y de algunos alimentos

basicos.
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Los servicios contintian
presentando tensiones
inflacionistas.

La inflacion podria terminar
el ejercicio por debajo
del 3%.
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LA LECHE Y EL PAN TAMBIEN CONTRIBUYEN A LA CAIDA DE LA INFLACION

Variacion interanual de los precios

35

30

25

20

15

10

5

oLt vy
M ] § DM ]J s DM ]J S DM]J S DM]J S
2004 2005 2006 2007 2008

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

Los bienes industriales sin productos
energéticos mantuvieron la tasa de varia-
cién de sus precios en el 0,5% gracias a la
fuerte competencia en los mercados in-
ternacionales. La contencién de los pre-
cios también estd influida por la debili-
dad de la demanda. Asi, los precios de las
motos y bicicletas bajaron el 3,0% en los
ultimos doce meses.

No obstante, los servicios, mds resguarda-
dos de la competencia exterior, contind-
an presentando tensiones inflacionistas.
Asi, su tasa de variacién interanual subid
una décima hasta colocarse en el 4,1%.
En el dltimo afio hasta septiembre la edu-
cacién infantil se elevo el 5,8% y las con-
sultas de médicos el 5,0%.

El indice de precios armonizado con la
Unién Europea registré un aumento in-
teranual del 4,6% en septiembre, 4 déci-

mas menos que en el mes anterior. Puesto
que la inflacién en el drea del euro bajo
en menor medida, el diferencial se redujo
en dos décimas hasta 0,9 puntos porcen-
tuales. Este estrechamiento se debe en
parte a la mayor proporcién de los carbu-
rantes en la cesta de la compra espafiola y
a que los impuestos sobre éstos tienen un
menor peso, con lo que la caida del precio
de los carburantes tiene una mayor reper-
cusidn en el indice de precios de consu-
mo nacional.

La coyuntura de fuerte desaceleracién de
la demanda y el bajo nivel en que se ha si-
tuado el precio del oro negro auguran la
continuacién de la tendencia bajista de
la inflacién en los préoximos meses. De
este modo, la inflacién anual podria si-
tuarse por debajo del 3% al final del ejer-
cicio si no se tuerce la senda descendente
de las materias primas.

INFORME MENSUAL 3K "laCaixa’



INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO POR GRUPOS DE COMPONENTES

Septiembre

Por clases de gasto
Alimentos y bebidas no alcoholicas
Bebidas alcohdlicas y tabaco
Vestido y calzado
Vivienda
Menaje
Medicina
Transporte
Comunicaciones
Ocio y cultura
Ensenanza
Hoteles, cafés y restaurantes
Otros

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

Productos energéticos

Carburantes y combustibles

Bienes industriales sin productos energéticos
Servicios
Inflacién subyacente (**)

INDICE GENERAL

% variacién

% variacién

% variacion

Iﬂdjces mensual s/diciembre anterior anual
o 2007 2008 2007 2008 2007 2008
110,6 0,9 0,2 2,8 2,3 3,4 6,1
111,5 0,0 0,1 5,6 3,7 6,4 4,2
97,7 3,5 3,6 -9,2 -9,8 1,0 0,5
112,3 0,0 0,0 3,4 6,5 3,2 7,9
105,5 0,3 0,4 1,5 1,6 2,5 2,6
98,6 0,0 0,1 -2,5 0,1 -2,2 0,6
110,1 0,3 -1,1 4,5 4,5 2,6 7,2
100,1 0,0 0,0 1,1 0,2 0,4 -0,1
99,8 -1,7 -1,7 -0,6 0,4 -1,0 0,2
108,9 0,7 1,2 1,3 1,6 4,5 4,4
110,9 -0,9 -0,9 4,6 4,5 4,9 4,8
107,3 0,1 0,3 2,6 3,2 3,0 3,6
111,1 0,9 0,2 3,5 3,0 3,7 6,9
109,8 0,7 0,4 2,3 1,3 4,0 3,9
106,5 0,2 -0,1 1,3 1,9 2,3 4,1
104,3 0,9 0,3 -0,7 0,3 1,0 4,1
117,8 0,6 -1,8 6,4 9,5 2,3 14,8
119,0 0,7 —2,4 7,6 9,3 2,1 16,2
99,9 1,0 1,1 -3,0 -2,8 0,4 0,5
108,8 -0,6 -0,5 3,3 3,6 3,7 4,1
106,1 0,3 0,2 1,1 1,2 2,6 3,4
107,5 0,3 0,0 1,7 2,0 2,7 4,5

NOTAS: (*) Base 2006 = 100.
(**) Indice general sin energfa ni alimentos no elaborados.
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

Los precios mayoristas trasladan
la reciente caida de los precios
de las materias primas

El descenso de los precios de las materias
primas en los dltimos meses y especial-
mente del petréleo desde julio continda
trasladandose a los precios mayoristas,
cuya inflacién habia alcanzado las cotas
maximas de los dltimos anos. Detras de
esta relajacion se hallan diversos factores
de oferta y de demanda. Uno de los mas

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

importantes es la ralentizacion de la eco-
nomia real, afectada por la crisis financie-
ra internacional del tltimo periodo.

La tasa de inflacién anual de los precios
industriales siguié descendiendo en sep-
tiembre hasta el 8,1%, 1,1 puntos por de-
bajo del mes anterior y 2,2 menos que el
méximo desde 1984 anotado en julio. To-
dos los componentes contribuyeron a la
flexién a la baja, siendo la mds destacada
la energia, cuya tasa de variacién anual

El crecimiento de los precios

industriales se desacelera,
pero todavia se sitia
en el 8,1% en tasa anual.
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INDICADORES DE INFLACION

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

2007
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre
2008
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto

Septiembre

Precios
agrarios

2,5
5,1
12,1
13,8
15,7
17,6

11,1
7,3
10,5
8,5
15,2
8,6
14,1

Indice de precios industriales

Indice  Bienes de Bienesde  Bienes Bienes

general  consumo  equipo intermedios energéticos
2,3 1,9 3,1 5,6 -2,6
2,3 2,4 3,1 5,4 -2,9
3,4 3,2 3,2 5,4 0,8
4,7 4,2 3,2 53 6,1
5,4 4,5 3,1 5,1 9,8
5,9 4,8 2,9 5,0 11,6
6,6 5,4 2,7 59 13,3
6,6 5,4 2,5 6,0 13,3
6,9 5,5 2,3 6,3 14,6
7,2 53 2,3 6,0 16,5
7,9 53 2,0 5,9 21,2
9,0 5,4 2,1 6,3 25,5

10,3 52 2,3 7,4 30,3
9,2 4,9 2,3 7,5 25,6
8,1 4,2 2,1 7,1 21,6

Precios de importacién

Deflactor
Total Bienesde Bienesde  Bienes de%*f)’IB
consumo  capital  intermedios
0,7 0,9 -0,2 4,3 -
0,7 1,4 0,2 3,8 3,0
2,0 1,0 0,3 3,1 -
3,1 0,6 0,0 2,0 -
4,1 0,7 0,0 0,7 3,0
4,9 1,1 -0,1 0,7 -
6,7 1,1 0,4 1,8 -
6,8 1,4 0,3 1,8 3,2
6,7 0,7 -0,2 2,1 -
6,8 0,6 -0,2 2,2 -
9,1 0,7 -0,1 3,0 3,4
10,3 1,1 -0,3 3,4 -
10,6 0,5 -0,1 4,7 -
8,6 0,6 0,0 52

NOTA: (*) Datos corregidos de estacionalidad y calendario.
FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y elaboracién propia.

Los precios de los productos
ganaderos se moderan, pero

repuntan los de algunos
productos agricolas.
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disminuy6 en 3,7 puntos, si bien se situa-
ba en un elevado nivel del 21,6%, con
margen, por tanto, para nuevas caidas.

Por ramas, las mds inflacionistas en el ul-
timo aflo eran las energéticas y la meta-
lurgia, que reflejaban el pasado encareci-
miento de las materias primas. En
cambio, la fabricacién de mdquinas de
oficina y equipos informadticos presenta-
ba un descenso anual de su nivel de pre-
cios del 1,8%, debido a la fuerte compe-
tencia en los mercados internacionales y
a las ganancias de productividad. Asimis-
mo, la fabricacién de vehiculos de motor
tenia una escasa inflacién anual del 1,0%.

En cuanto a los precios de importacion,
su tasa de inflacidn interanual también
empez6 a ceder en agosto después de ha-

ber registrado una cota mdxima del
10,6% en julio. El impulso bajista provi-
no de la energia, cuya tasa de variaciéon
anual cay6 12 puntos hasta el 41,4%. En
cambio, la inflacién anual de los bienes
de consumo, de los de equipo y de los in-
termedios subi6 ligeramente, presionada
por un euro a la baja.

Por lo referente a los precios percibidos
por los agricultores, continuaron errati-
cos en julio, con un repunte de su infla-
cion anual hasta el 14,1%, si bien esta tasa
era inferior al mdximo anual de mayo. La
remontada se debid a los productos agri-
colas, que se elevaron el 20,9% en los tlti-
mos doce meses, ya que la tasa de infla-
cién del ganado de abasto bajo hasta el
2,0% y la de los productos ganaderos
también disminuyd hasta el 10,0%.
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Sector exterior

El déficit comercial se modera

El déficit comercial se situd en el periodo
que abarca de enero a agosto de 2008 en
67.112 millones de euros, un nivel un
7,0% mayor al registrado en idéntico pe-
riodo de un afio antes. En saldo acumula-
do de doce meses, el déficit comercial en
agosto era de 103.366 millones de euros,
una cantidad que representa un aumento
del 10,1% interanual. Estas cifras, toma-
das en su conjunto, apuntan a que el défi-
cit comercial estd iniciando una etapa de
menor crecimiento, aunque esta correc-
cién se produce a un ritmo muy pausado.
Por su parte la tasa de cobertura se situd
en el 65,4%.

sPor qué, si la economia espanola se estd
desacelerando al ritmo intenso que lo vie-
ne haciendo en los tltimos meses, el déficit
comercial todavia se amplia? En gran me-
dida esto se debe al papel que estd jugando
el déficit comercial de productos energéti-
cos. Cuando comparamos los déficit ener-
gético y no energético del periodo enero-
agosto de 2008 con los mismos meses de
un ano antes, se constata que los productos
energéticos son responsables de un 70% de
la ampliacion del déficit comercial espanol.

El hecho de que hasta julio los precios del
petréleo importado continuaran al alza
explica que el desequilibrio comercial es-
pafiol siga siendo tan abultado. En este

EL DEFICIT ENERGETICO SE COME LA MEJORA DEL DESEQUILIBRIO NO ENERGETICO

Saldo comercial por tipo de producto (*)

Millones de euros
—10.000

—20.000

—-30.000

—40.000

-50.000

—-60.000

-70.000 LL—L 1
M

2004 2005

e Saldo energético

Saldo no energético

NOTA: (*) Suma 12 ultimos meses.

FUENTES: Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales y elaboracién propia.
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El déficit comercial sigue
amplidandose, aunque
a un ritmo menor.
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COMERCIO EXTERIOR

Enero-agosto 2008

Por grupos de productos
Energéticos
Bienes de consumo
Alimenticios
No alimenticios
Bienes de capital
Bienes intermedios no energéticos
Por areas geograficas
Unién Europea
Zona del euro
Otros paises
Rusia
EEUU
Japén
América Latina
OPEP
Resto
TOTAL

Importaciones

Millones % variacién % Millones
de anual partici- de
euros en valor pacién euros
40.440 53,6 20,9 7.836
46.745 —6,6 24,1 44.574
10.378 3,1 54 14.779
36.367 -9,5 18,8 29.794
16.178 —-14,1 8,3 11.032
90.539 4,5 46,7 63.350
105.659 -1,5 54,5 87.885
88.071 -2,2 45,4 70.090
88.244 18,4 45,5 38.906
5.937 10,9 3,1 1.901
7.694 20,9 4,0 5.057
3.621 —-11,1 1,9 969
10.682 12,7 55 6.129
20.081 43,0 10,4 4.438
40.228 14,3 20,7 20412
193.903 6,7 100,0 126.791

Exportaciones Saldo Tosa
% variacién % Millones  de cobertura

anual partici- de (%)

en valor pacién euros

61,5 6,2 —-32.605 19,4

3,8 35,2 -2.171 95,4

7,2 11,7 4.401 142,4

-1,4 23,5 —6.573 81,9

1,4 8,7 —5.146 68,2

4,8 50,0 —27.190 70,0

4,6 69,3 -17.774 83,2

3,6 55,3 —17.982 79,6

10,9 30,7 —49.338 44,1

48,8 L5 —4.035 32,0

-0,8 4,0 —2.637 65,7

81 0,8 —2.652 26,8

-10,2 4,8 —4.554 57,4

29,6 3,5 —15.643 22,1

16,2 16,1 —-19.816 50,7

6,5 100,0 —67.112 65,4

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

La reduccion del
desequilibrio no energético
queda compensada por el
mayor déficit de la balanza
energética.
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sentido, la correccién acaecida en los
mercados energéticos de origen a partir
de mediados de julio, y que ya se refleja
en la distensién de los precios del petré-
leo de importacién de agosto, abre la
puerta a una correcciéon del déficit ener-
gético en los préximos meses. Este cam-
bio, sumado a la previsible continuidad de
la reduccién del déficit no energético (una
tendencia iniciada en marzo de 2008),
permite esperar una significativa recon-
duccién del déficit comercial espafiol.

Por lo que se refiere al detalle por grupos
de productos en enero-agosto, cabe desta-
car el abultado incremento interanual de
las exportaciones de los productos ener-
géticos, superior al 60% interanual, un rit-
mo s6lo explicable por su escaso valor to-
tal. Menor dinamismo mostraron los dos

segmentos cuantitativamente mas impor-
tantes de la exportacién espafola, los
bienes intermedios no energéticos (avan-
ce del 4,8% interanual) y los bienes de
consumo (aumento del 3,8% interanual).
Por su parte, también las importaciones
energéticas y de bienes intermedios no
energéticos fueron las mas dindmicas,
mientras que cabe destacar que tanto los
bienes de consumo como los de capital
cayeron en términos interanuales en di-
cho periodo enero-agosto.

Balanza de pagos: correccion
del déficit corriente
En julio, el déficit por cuenta corriente se

situ6 en 7.383 millones de euros, lo que re-
presenta un ajuste apreciable respecto a la
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cifra de 10.026 millones de euros de un
afio atrds. A esta correccién contribuye-
ron las distintas cuentas (comercial, servi-
cios, transferencias y rentas), si bien en
distinta medida. Asi, fue la reduccién del
déficit de esta dltima la principal explica-
cién de la caida del déficit corriente, segui-
da de la correccién de los déficit comercial
y de transferencias. A cierta distancia que-
dé el aumento del superavit de servicios.

En una perspectiva de mds largo plazo, se
constata que el desequilibrio corriente,
sin dejar de ser abultado, tiende a subsa-
narse: en los doce meses que acababan en
junio éste alcanzaba los 113.508 millones
de euros y un mes después la cifra era de
110.982. La mejora deriva, en aproxima-
damente la mitad del total, por la reduc-
cién del déficit de rentas, cuya contribu-

cién negativa va siendo cada vez menor.
El restante 50% de la disminucion del dé-
ficit corriente acumulado de doce meses
viene explicado a partes aproximadamen-
te iguales por la rebaja de los déficit de
transferencias y comercial.

Por lo que se refiere al ambito de los flu-
jos financieros, el rasgo mas destacado es
que las inversiones netas en cartera son
negativas. Como reflejo del comporta-
miento inversor internacional y la huida
hacia activos percibidos como refugio, en
un afio se ha pasado de un saldo neto po-
sitivo de inversiones en cartera de 162.667
millones de euros a uno negativo por va-
lor de 5.563 millones de euros. Por su par-
te, las inversiones directas vieron reduci-
do su saldo neto negativo hasta los 7.140
millones de euros.

BALANZA DE PAGOS

Julio 2008

Acumulado afio

Doce ultimos meses

o poviacon Sl Varicin anul
de euros anual de euros  Absoluta %
Balanza corriente
Balanza comercial -53.916 9,2 —94.344 -8.419 9,8
Servicios
Turismo 15.734 3,1 28.278 804 2,9
Otros servicios -2.391 -29,1 —4.677 425 -8,3
Total 13.343 12,2 23.600 1.229 5,5
Rentas —-19.037 4,2 -32.281 -5.126 18,9
Transferencias —6.415 21,5 -7.868 —-606 8,3
Total —66.026 8,2 -110.892  -12.922 13,2
Cuenta de capital 4.016 103,0 6.553 910 16,1
Balanza financiera
Inversiones directas 10.256 - —7.140 40.198 —-84,9
Inversiones de cartera 1.077 -99,0 -5.563 —168.230 -
Otras inversiones 28.031 - 58.318 55.717 -
Total 39.364 —48,9 45.616 -72.316 -61,3
Errores y omisiones 3.831 9,7 4.083 793 24,1
Variacién de activos del Banco de Espana 18.815 - 54.639 83.534 -

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 Espafa mas los errores y omisiones.

FUENTES: Banco de Espana y elaboracion propia.
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EL déficit corriente

se corrige gracias a un
comportamiento menos
negativo de la balanza

de rentas.

Las entradas en cartera
se tornan negativas, como
reflejo de las turbulencias

financieras.

NOVIEMBRE 2008 63



El escenario
macroeconémico de
los presupuestos prevé
un crecimiento del PIB
del 1,0% en 2009.

Sector publico

Los Presupuestos Generales
del Estado para 2009

El Gobierno ha presentado para su discu-
sién y aprobacion el proyecto de Presu-
puestos Generales del Estado (PGE) para
el afio 2009 en medio de una coyuntura
desfavorable de cambio de fase del ciclo
econdémico. Después de que fueran he-
chos publicos, la crisis financiera interna-
cional ha obligado al Gobierno a adoptar
medidas de reforzamiento del sistema fi-
nanciero que obligardn a su modificacién
en el curso del debate parlamentario. De
un comodo superavit del 2,2% del pro-
ducto interior bruto (PIB) en 2007 la

brusca desaceleracién econémica com-
portard un apreciable déficit para 2008 y
uno superior en 2009, como se reconoce
en los PGE-2009, sobre todo por la actua-
cién de los estabilizadores automdticos
(menor recaudacién impositiva de los
impuestos progresivos, mayores presta-
ciones por desempleo, etc.), cuando los
PGE para 2008 prevefan un superavit pu-
blico del 1,15% del PIB para este ano.

Cabe senalar que el proyecto de PGE-
2009 fue elaborado con referencia a un
cuadro macroecondmico realizado en el
mes de julio que prevé un crecimiento del
PIB del 1,6% en 2008 y del 1,0% en 2009.

PRESUPUESTOS CONSOLIDADOS DEL ESTADO, ORGANISMOS AUTONOMOS Y SEGURIDAD SOCIAL, Y OTROS ORGANISMOS PARA 2009

Millones de euros

GASTOS

Operaciones corrientes

Gastos de personal

Bienes corrientes y servicios

Gastos financieros
Transferencias corrientes
Total

Operaciones de capital
Fondo de contingencia
Inversiones reales
Transferencias de capital
Total

Total operaciones no financieras

Activos financieros

Pasivos financieros

Total operaciones financieras

TOTAL

Budo Qo Seguridd
26.833 2.045 2.453
3.499 2.307 1.995
17.124 31 19
85.657 36.307 113.332
133.113 40.690 117.799
3.471
10.413 2.168 515
10.608 2.130 1.115
21.021 4.298 1.629
157.604 44.988 119.428
14.275 937 10.567
33.973 326 0
48.248 1.263 10.567
205.852 46.251 129.996

Otros Total % variacién sobre
organismos consolidado presupuesto inicial
1.727 33.058 5,6
740 8.540 2,0
0 17.174 3,0
775 217.219 5,4
3.242 275.991 5,2
3.471 12,0
590 13.685 -2,7
125 10.968 10,0
715 24.652 2,6
3.957 304.114 5,0
3 25.782 4,1
8 34.307 -1,7
11 60.089 0,7
3.968 364.203 4,3

FUENTES: Ministerio de Economia y Hacienda y elaboracién propia.
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El impacto de la crisis financiera interna-
cional de los dltimos meses ha desfasado
estas proyecciones, que ya eran optimis-
tas. De este modo, actualmente se sitdan
por debajo del consenso de los analistas.

El gasto consolidado previsto por el pro-
yecto de PGE-2009 para el sector publico

PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO 2009:

estatal no empresarial se cifra en 329.896
millones de euros, es decir, el 29,0% del
PIB previsto, 4 décimas mds que en 2008.
Esta cantidad representa el 4,9% mas que
el presupuesto de 2008 y 1,4 puntos mds
que el crecimiento nominal estimado
para la economia. Este gasto consolidado
excluye la variacién de pasivos financie-

RESUMEN POR POLITICAS

El gasto consolidado
aumenta el 4,9%,

1,4 puntos mas que

el crecimiento nominal
de la economia.

Millones de euros

Pensiones

Transferencias a otras administraciones publicas
Desempleo

Deuda publica

Otras prestaciones econdémicas

Infraestructuras

Gestién y Administracion de la Seguridad Social
Servicios de cardcter general

Agricultura, pesca y alimentacion

Seguridad ciudadana e instituciones penitenciarias

Investigacion, desarrollo e innovacién civil
Defensa

Fomento del empleo

Sanidad

Politica exterior

Educacion

Industria y energia

Servicios sociales y promocién social
Subvenciones al transporte

Justicia

Comercio, turismo y PYME

Acceso a la vivienda

Administracion financiera y tributaria
Investigacion, desarrollo, e innovacién militar
Cultura

Otras actuaciones de cardcter econdmico
Alta direcciéon

TOTAL (**)

Presupuesto 2009 % sobre total

106.099 32,2 8,3
66.393 20,1 0,2
19.616 59 24,3
17.100 52 3
14.973 4,5 6,3
13.168 4 -
12.920 3,9 15

9.241 2,8 2,3
8.835 2,7 -0,1
8.647 2,6 2,3
8.192 2,5 6,7
7.832 2,4 -3,9
7.584 2,3 -1,3
4.622 1,4 4,3
3.676 1,1 6
2.988 0,9 1,9
2.856 0,9 22,9
2.472 0,7 8
1.913 0,6 —-15,6
1.658 0,5 6
1.626 0,5 36
1.607 0,5 16,6
1.597 0,5 -1,9
1.459 0,4 -12,1
1.226 0,4 0,5
832 0,3 -5,1
764 0,2 -0,7
329.896 100,0 4,9

10,4 ()

% sobre PIB estimado

% variacién anual (*)

2009 2008
9,33 8,92
5,84 6,03
1,73 1,44
1,50 1,51
1,32 1,28
1,16 1,34
1,14 1,02
0,81 0,82
0,78 0,81
0,76 0,77
0,72 0,70
0,69 0,74
0,67 0,70
0,41 0,40
0,32 0,32
0,26 0,27
0,25 0,21
0,22 0,21
0,17 0,21
0,15 0,14
0,14 0,11
0,14 0,13
0,14 0,15
0,13 0,15
0,11 0,11
0,07 0,08
0,07 0,07
29,01 28,61

NOTAS: (*) Sobre el presupuesto homogéneo inicial de 2008, teniendo en cuenta el crédito extraordinario para inmigracion (RDL 1/2008).

(**) Si se incluye el Sector Publico Empresarial, la inversion en infraestructuras crece un 4,5%.

(***) Incluye variacién de activos financieros.

FUENTES: Ministerio de Economia y Hacienda y elaboracién propia.
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Los gastos de personal
suben el 5,6% a pesar
de una cierta contencion.

Prioridad para los gastos
sociales, cuyo peso
asciende hasta el 53%
del presupuesto.

Las pensiones y el desempleo
absorben el 38% del gasto
total.

66 NOVIEMBRE 2008

ros y tampoco incluye el que efecttian las
administraciones territoriales (comuni-
dades auténomas y locales) ni las actua-
ciones del sector publico empresarial y
fundacional u otros entes publicos como
la Corporacién RTVE.

Los gastos consolidados corrientes no fi-
nancieros aumentan el 5,2%. La partida
que presenta una mayor expansién son
los gastos de personal, que suben el 5,6%.
El alza de los sueldos sélo contempla la
actualizacion monetaria y la mejora de
las pagas extraordinarias con cardcter ge-
neral. No obstante, se congela el sueldo
de los altos cargos. También se restringe
la cobertura de las vacantes del personal
al 30%, con algunas excepciones. Por su
parte, los gastos financieros se elevan el
3,0% hasta 17.174 millones de euros, el
1,5% del PIB.

Por su parte, los gastos de capital consoli-
dados suben el 2,6%, 0,9 puntos menos
que el PIB nominal. Las inversiones reales
bajan el 2,7% hasta suponer el 1,2% del
PIB, si bien las transferencias de capital
ascienden el 10,0% hasta el 1,0% del PIB.

Los activos financieros totalizan 25.782
millones de euros, con un incremento
anual del 4,1%. En este capitulo se englo-
ba la dotacién al Fondo de Reserva de la
Seguridad Social por valor de 8.023 mi-
llones de euros. Sin embargo, algunas par-
tidas tienen una apariencia mas cercana
al gasto que a la inversién financiera,
como los 2.088 millones de euros desti-
nados a créditos del Fondo de Ayuda al
Desarrollo (FAD).

Desde otra 6ptica, por politicas de gasto,
se aprecia la plasmacién de la prioridad
establecida por el gobierno del gasto so-
cial. En efecto, el conjunto del gasto social
sube el 9,5%, sensiblemente por encima
del PIB nominal, de manera que en rela-
cién con éste se incrementa en 8 décimas

hasta el 15,3%. Asimismo, su peso sobre
el total del presupuesto consolidado au-
menta 2,2 puntos hasta el 52,8%.

Dentro del gasto social la principal parti-
da son las pensiones, que suponen casi un
tercio del presupuesto consolidado y que
aumentan el 8,3%. El gasto en pensiones
representa el 9,3% del PIB. El incremento
de esta partida responde al mantenimien-
to del poder adquisitivo de las pensiones,
a una mejora de las pensiones minimas
en un 6% de media y a un mayor nimero
de pensionistas, entre otros efectos. La
otra gran rubrica del gasto social, el des-
empleo, todavia experimenta un mayor
ascenso, del 24,3%, a raiz de una coyun-
tura que comportard una importante su-
bida del ntiimero de parados. El conjunto
de las pensiones y el desempleo suponen
el 38,1% del gasto total. Sin embargo, las
politicas activas de empleo bajan el 1,3%
hasta 7.584 millones de euros, debido a
una reduccién del gasto en los incentivos
a la contratacion.

Entre el resto del gasto social el apartado
que mads se eleva es el acceso a la vivienda,
con un alza del 16,6%. No obstante, su
montante es relativamente modesto, de
1.607 millones de euros, el 0,5% del total.
A un nivel més detallado, sin embargo, la
ayuda a las personas dependientes ascien-
de el 33,0%.

Otra prioridad manifestada por el gobier-
no son las infraestructuras. En el presu-
puesto consolidado el gasto en infraes-
tructuras se cifra en 13.168 millones de
euros, el 4,0% del total y el 1,16% del PIB,
y con un descenso del 10,4% con relacién
al afio anterior. No obstante, este decre-
mento responde a un cambio en la finan-
ciacién de las infraestructuras gestiona-
das por empresas publicas como ADIF
(que se ocupa de infraestructuras ferro-
viarias) y SEITTSA (que ejecuta y/o ex-
plota infraestructuras de carreteras y fe-
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rroviarias). De hecho, si se incluye el sec-
tor publico empresarial, la inversién en
infraestructuras aumenta el 4,5%.

También el gasto en [+D+i fue sefialado
como una prioridad. La investigacidn,
desarrollo e innovacidn civil aumenta el
6,7% hasta el 2,5% del total. No obstante,
este incremento es sensiblemente inferior
al del afio anterior, del 17,4%. En cuanto
a la investigacion, desarrollo e innovaciéon
militar, su dotacién presupuestaria se re-
duce el 12,1% hasta el 0,4% del total. En
conjunto, la I+D+i civil y militar del pre-
supuesto consolidado representan el
0,85% del PIB, en el mismo nivel que en
2008, pero por debajo del nivel de inver-
sion de los paises mas desarrollados.

Los servicios publicos bésicos crecen sélo
un 0,8% a causa del contexto de austeri-
dad, un aumento negativo en términos
reales, es decir, descontando la tasa de in-

flacién. No obstante, dos partidas, justicia
y politica exterior suben el 6,0%. Justicia
recibe una cierta prioridad atendiendo al
proceso en marcha de su reestructura-
cion. La seguridad ciudadana e institu-
ciones penitenciarias, en cambio, s6lo se
incrementa el 2,3%. El mayor recorte se
lo lleva defensa, que cae el 3,9% hasta el
2,4% del total y el 0,69% del PIB.

En el otro lado del balance presupuesta-
rio, estd previsto que los ingresos des-
ciendan el 2,3% hasta 301.435 millones
de euros, el 26,5% del PIB, mientras que
los no financieros bajan el 2,2% respecto
a los presupuestos iniciales. La presién
fiscal (impuestos directos, indirectos y
cotizaciones sociales) en términos de
presupuestos iniciales se coloca en el
23,4% del PIB en 2009, un punto menos
que en los presupuestos iniciales de 2008,
lo cual es debido sobre todo a la desace-
leracién econ6émica. Cabe senalar que la

El conjunto de la I+D+i
se mantiene con relacion
al PIB.

La presion fiscal baja

un punto después de haberse
colocado por encima

de la media de la OCDE.

PRESUPUESTOS CONSOLIDADOS DEL ESTADO, ORGANISMOS AUTONOMOS Y SEGURIDAD SOCIAL, Y OTROS ORGANISMOS PARA 2009

Millones de euros

INGRESOS Estado gs%grrlli)srrr?gss Segggeclllad org?}iligrsrlos conzgfiillado ;ﬁ:ﬁgﬁ?ﬁg isrtl)ig;l
Operaciones corrientes
Impuestos directos y cotizaciones sociales ~ 77.041 26.703 112.437 - 216.181 -1,8
Impuestos indirectos 50.202 - - - 50.202 -59
Tasas y otros ingresos 3.732 1.540 1.056 242 6.570 29,2
Transferencias corrientes 5.807 11.104 11.306 2.844 12.208 -3,5
Ingresos patrimoniales 3.181 791 2.715 35 6.722 15,4
Total 139.962 40.138 127.513 3.121 291.882 -1,7
Operaciones de capital
Enajenacién de inversiones reales 120 247 1 0 368 —35,7
Transferencias de capital 1.028 2.933 1.164 573 2.687 —34,0
Total 1.148 3.180 1.165 573 3.055 -34,2
Total operaciones no financieras 141.110 43.318 128.678 3.694 294.937 -2,2
Activos financieros 2.340 2.567 1.318 273 6.498 —6,4
Total operaciones financieras 2.340 2.567 1.318 273 6.498 —6,4
TOTAL 143.450 45.885 129.996 3.968 301.435 -2,3
Necesidad de endeudamiento bruto —62.402 -366 - - —62.768 54,4

FUENTES: Ministerio de Economia y Hacienda y elaboracién propia.
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Se espera un notable
descenso de la recaudacion
del impuesto de sociedades.

El déficit piblico aumenta
hasta el 1,9% del PIB
en 2009.
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tendencia ascendente de la carga tributa-
ria de las administraciones publicas la lle-
v6 a superar la media de los paises de la
Organizacién para la Cooperaciéon y el
Desarrollo Econémicos (OCDE) en 2006
y también en 2007 a pesar de la tltima
reforma fiscal, segin datos de esta orga-
nizacién internacional.

En la recaudacién impositiva, la principal
figura, el impuesto sobre la renta de las
personas fisicas (IRPF), se prevé que suba
el 6,7% en relacion con el avance de liqui-
dacién de 2008. Cabe notar que, a dife-
rencia del afo anterior en 2009 no se ac-
tualiza, ni tan sélo un 2%, la tarifa, ni los
importes de los minimos personal y fa-
miliar ni las reducciones por rendimien-
tos del trabajo, lo que de por si supone
una elevacion, de facto, de la presion fiscal
de este impuesto.

El impuesto de sociedades se hunde un
15,1% respecto al avance de liquidacién
de 2008 a causa de la desfavorable evolu-

cién de los beneficios empresariales. Las
cotizaciones sociales se elevan el 7,5% de-
bido a un aumento del 7,2% de las cotiza-
ciones de empresas y de los trabajadores
ocupados y del 10,4% de los desemplea-
dos. No obstante, la magnitud de la pri-
mera tasa parece mds bien producto de
un célculo optimista, aun teniendo en
cuenta la subida de las bases de cotiza-
cién, ya que en el cuadro macroeconémi-
co de los PGE-09 figura una bajada del
empleo del 0,5%.

Los PGE-09 presentan un déficit consoli-
dado en términos de contabilidad nacio-
nal equivalente al 1,9% del PIB, 4 déci-
mas superior al previsto para 2008. Esto
resulta de un déficit de la Administracién
central del 1,5% del PIB, de un excedente
de la Seguridad Social del 0,8%, y de dé-
ficit del 1,0% de las comunidades auto-
nomas y del 0,2% de las corporaciones
locales. De este modo, la ratio de la deu-
da de las administraciones publicas res-
pecto al PIB se elevaria hasta el 38,8% del

VUELVE EL DEFICIT PUBLICO CON EL CAMBIO DE FASE DEL CICLO ECONGMICO

Capacidad (+) / necesidad () de financiacién de las administraciones publicas, con relacién al PIB
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NOTA: (*) Previsiones oficiales.
FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda.
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GIRO ALCISTA DE LA DEUDA PUBLICA

Deuda de las administraciones putblicas en porcentaje del PIB
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NOTAS: (*) Prevision presupuestaria mds la financiacion de 30.000 millones del Fondo para la Adquisicién de Activos Financieros.
(**) Prevision presupuestaria mds la financiaciéon de 50.000 millones del Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros.
FUENTES: Ministerio de Economia y Hacienda y elaboracién propia.

PIB, 2,6 puntos por encima del minimo
de 2007.

Sin embargo, esta cifra de los presupues-
tos iniciales deberia elevarse hasta el
43,2% del PIB si se tiene en cuenta la ne-
cesidad de financiacién de hasta 50.000
millones de euros del Fondo para la Ad-
quisicién de Activos Financieros creado

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

por el gobierno en octubre ante la agudi-
zacion de la crisis financiera internacio-
nal. Y esto sin tener en cuenta el eventual
coste del programa extraordinario de au-
torizacion de avales a las emisiones de las
entidades crediticias. No obstante, la co-
rrespondiente ratio de la deuda publica
de la Uni6n Europea se sitia en la actua-
lidad sensiblemente por encima.

El plan de apoyo al sector
financiero elevara la deuda
publica por encima del 40%
del PIB.
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Contraccion tanto de
la demanda como
de la oferta crediticia.

El capital prestado por
hipotecas sobre vivienda
cae el 33,2% en los dltimos
doce meses.
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Ahorro y financiacion

La demanda de crédito del sector
privado pierde vigor

La financiacién a las empresas y familias
continud ralentizdndose en agosto. Asi,
su tasa de variacion interanual baj6 hasta
el 8,7%, menos de la mitad que un afio
antes, pero situdndose en linea con el cré-
dito de la eurozona. La desaceleracién del
crédito al sector privado obedeci6 tanto a
un endurecimiento generalizado de las
condiciones de oferta como a una con-
traccion de la demanda, segun se des-
prende de la encuesta de préstamos ban-
carios referida al segundo trimestre y con
perspectivas para el tercero publicada re-
cientemente por el Banco de Espana.

Aungque la deceleracién de la financiacién
afectaba tanto a las empresas como a las

familias, el crecimiento anual de las pri-
meras continuaba siendo superior al de
los particulares. Los recursos financieros
recibidos por las sociedades no financie-
ras aumentaron el 8,7% en los ultimos
doce meses hasta agosto. El crédito co-
mercial, destinado a la financiacién del
capital circulante, registré un descenso
interanual del 5,9%.

El crédito a las familias continué amino-
rando su ritmo de crecimiento hasta pre-
sentar una variacién anual del 7,2%. Des-
taca el frenazo de los préstamos para la
vivienda, que anotaron un alza anual de
su saldo del 6,8%, frente a una tasa del
13,2% en diciembre. Los datos de las hi-
potecas constituidas sobre viviendas del
Instituto Nacional de Estadistica también
lo constatan. En julio el ndmero de vi-

FRENAZO DE LOS PRESTAMOS PARA LA VIVIENDA

Variacién interanual de la financiacion a las familias para vivienda

FUENTE: Banco de Espana.
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CREDITO A EMPRESAS Y FAMILIAS

Variaciéon 12 meses

Agosto 2008
Saldo Variacién ano actual

Millones Millones % Millones

de euros de euros de euros
Crédito comercial 82.484 —8.358 -9,2 —5.138
Deudores con garantia real (*) 1.104.070 35.698 3,3 72.583
Otros deudores a plazo 518.465 20.582 4,1 43.762
Deudores a la vista 43.524 2.952 7,3 10.879
Arrendamientos financieros 47.532 1.239 2,7 2918
Créditos dudosos 46.125 29.874 183,8 32.052
TOTAL 1.842.200 81.987 4,7 157.057

=59
7,0
9,2
33,3
6,5
227,8
9,3

%
participacion

4,5
59,9
28,1

2,4

2,6

2,5

100,0

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

viendas hipotecadas fue de 72.968, el
28,6% menos que un ano antes. El capital
prestado, 10.245 millones de euros, resul-
t6 el 33,2% inferior al de julio de 2007. La
demanda de crédito de las familias se ha
desinflado en el dltimo periodo al caer la
confianza de los consumidores hasta ni-
veles minimos histéricos en un contexto
de aceleracién del desempleo.

El resto de la financiacién a las familias
también se ralentizd, pero en menor me-
dida, pasando de una expansion anual del
11,2% en diciembre, al 8,0% en agosto. El
importe de las nuevas operaciones de cré-
dito al consumo de las familias en enero-
agosto cay6 el 18,6% respecto al mismo
periodo de 2007.

Los activos morosos continuaron au-
mentando, suponiendo mads del triple de
los de agosto de 2007. Sin embargo, la
tasa de dudosidad sélo subié hasta el
2,5%, nivel relativamente reducido, ya
que se partia de minimos histéricos.
Cabe senalar que las entidades financie-
ras espafiolas cuentan con un amplio col-
chén de provisiones para hacer frente a
eventuales fallidos.

Por otro lado, en septiembre el tipo de in-
terés euribor a 1 afio, utilizado como refe-
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rencia en numerosas operaciones, se cifr6
en el 5,38% en promedio mensual, muy
cerca del maximo histérico de julio, y el
dia 2 de octubre marcé un récord al subir
hasta el 5,53%. Después del recorte de
medio punto anunciado por el Banco
Central Europeo el 8 de octubre, de ex-
pectativas de nuevas rebajas, de fuertes
inyecciones de liquidez generalizadas y de
todas las medidas concertadas por los go-
biernos europeos para restaurar la con-
flanza en el sistema financiero, el euribor
a doce meses se relajé ligeramente a me-
diados de octubre, pero seguia eviden-
ciando la persistencia de la desconfianza
entre las entidades crediticias. En este
contexto, el tipo de interés promedio de
los préstamos y créditos al sector privado
continud elevandose en agosto hasta el
6,55%, el nivel mds alto de los tltimos
afos, con un incremento anual de 69
puntos bésicos.

En este marco de dificultades de financia-
cién en los mercados mayoristas, el go-
bierno espanol adopté una serie de medi-
das para restablecer la confianza en el
sistema financiero para facilitar la liqui-
dez a empresas y familias. Asi, el 10 de oc-
tubre dispuso la creacién de un fondo
para la adquisicién de activos financieros
de méxima calidad a las entidades crediti-

El euribor a un aiio se relaja
ligeramente tras marcar un
récord el dia 2 de octubre.

EL gobierno toma diversas
medidas para reforzar

la confianza en el sistema
financiero en un plan

de acciéon concertado

con la eurozona.
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La tasa de ahorro de

los dltimos doce meses sube
7 décimas hasta el 10,7%
de la renta disponible.

Las cuentas a plazo hasta
dos aiios se elevan el 49%
desde agosto de 2007.
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cias por un importe maximo de 30.000
millones de euros, ampliable a 50.000.
Asimismo, dentro del plan de accién con-
certada de los paises de la zona euro se au-
torizé el otorgamiento de avales hasta
100.000 millones de euros en 2008, am-
pliable hasta el final de 2009, para opera-
ciones de financiacién. Ademds, para el
reforzamiento de los recursos propios de
las entidades financieras se autorizoé la
compra de titulos emitidos por las enti-
dades crediticias, incluyendo participa-
ciones preferentes y cuotas participativas.

Los depodsitos, favoritos
de los ahorradores

El ahorro de las familias se recuperé en el
segundo trimestre desde niveles mini-
mos. En el periodo abril-junio el consu-
mo aumentd menos que la renta dispo-
nible, el 4,8% frente al 8,1%, en términos
interanuales. De este modo, la tasa de
ahorro se colocé en el 14,0% de la renta
disponible, 2,7 puntos mds que en el mis-

mo periodo del afio anterior. El ahorro
generado y las transferencias de capital
fueron suficientes para financiar la inver-
sion, principalmente viviendas, que era
un 5,0% inferior que en el mismo perio-
do de 2007. De esta forma, se produjo
una capacidad de financiaciéon del 0,6%
del producto interior bruto trimestral.
No se obtenia un saldo positivo en un se-
gundo trimestre desde el ano 2005. Si se
consideran periodos méviles de cuatro
trimestres la tasa de ahorro repunté has-
ta el 10,7% de la renta disponible, 7 déci-
mas mds que en el periodo precedente.
Esta recuperacion del ahorro es logica en
un periodo de fuerte desaceleracién de la
actividad y forma parte del ajuste en
marcha.

El aumento de la retribucién de los depé-
sitos bancarios registrado en los tltimos
meses puede haber contribuido a la recu-
peracion del ahorro. Los problemas de fi-
nanciacion existentes en los mercados de
valores indujeron a las entidades credi-
ticias a intensificar la captacién de depé-

RECUPERACION DEL AHORRO DE LAS FAMILIAS DESDE MINIMOS

Tasa de ahorro de las familias e instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares (*)

2006 2007 2008

NOTA: (*) En relacién con la renta bruta disponible. Media mévil de cuatro trimestres.

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.
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DEPOSITOS DE EMPRESAS Y FAMILIAS EN LAS ENTIDADES DE CREDITO

Agosto 2008
Saldo Variacién ano actual Variacién 12 meses .
Millones Millones % Millones % partici/f)acién
de euros de euros de euros
A la vista y de ahorro (*) 417.787 -20.270 —4,6 —-8.000 -1,9 30,0
A plazo hasta 2 afios 466.724 114.018 32,3 153.692 49,1 33,5
A plazo a mds de 2 afios 397.028 —4.946 -1,2 6.230 1,6 28,5
Cesiones temporales 66.669 -18.923 22,1 -20.225 -23,3 4.8
Total 1.348.208 69.879 5,5 131.696 10,8 96,8
Dep6sitos en monedas no euro 44,947 1.103 2,5 -381 -0,8 3,2
TOTAL 1.393.155 70.982 5,4 131.315 10,4 100,0

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

FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.

sitos del sector privado. Las remunera-
ciones que experimentaron un mayor as-
censo fueron las de los depésitos a plazo,
que se situaron en el 4,8% para los particu-
lares en agosto, 87 puntos basicos mas que
doce meses antes. Asi, las cuentas a plazo
hasta dos afios anotaron una fuerte ex-
pansion anual del 49,1%. En cambio, los
depdsitos a la vista y de ahorro registra-
ban una caida anual en sus saldos debido
a unas bajas remuneraciones. Cabe sena-
lar que en concordancia con medidas si-
milares en la Unién Europea el gobierno
elevo la garantia de depdsitos bancarios y
de inversiones hasta los 100.000 euros
desde los 20.000 previos.

La fuerte competencia de los depdsitos
bancarios y las turbulencias en los merca-
dos financieros continuaron minando otro
producto favorito de los ahorradores
como son las participaciones en los fondos
de inversién mobiliaria. Asi, en septiembre
el patrimonio de éstos se colocé en 185.612
millones de euros, con un descenso inter-
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anual del 26,5%. En septiembre se regis-
traron reembolsos netos de participacio-
nes por valor de 5.021 millones de euros,
que afectaron a todas las categorias excep-
to a los garantizados de renta fija, lo que
evidencia la aversion al riesgo imperante.

Las rentabilidades medias variaron mu-
cho segtn las distintas modalidades. Los
fondos monetarios obtuvieron un rendi-
miento medio anual del 2,68%, mientras
que la renta variable emergente se llevo la
peor parte al registrar minusvalias del
34,2%. La rentabilidad media anual pon-
derada en los ultimos diecisiete afios se
coloco en el 4,15%.

A pesar de que a nivel internacional sep-
tiembre fue un mal mes para los hedge
funds en el mercado espanol los fondos
de inversién libre continuaron elevando
su patrimonio hasta 1.367 millones de eu-
ros. Parte de la explicacién se debe a que
todavia se hallan en sus primeras fases de
desarrollo.

La garantia de depdsitos

bancarios y de inversiones

se eleva hasta
los 100.000 euros.
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